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RESUMO 
Esta dissertação tem como principal objetivo analisar o impacto do sistema fiscal, medido 
pela taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades, na atração de Investimento Direto 
Estrangeiro (IDE), nos 28 países que constituem a União Europeia (UE-28). 
Este estudo é suportado por dados anuais recolhidos das bases de dados da Eurostat e 
fornecidos pela Comissão Europeia, relativos a 28 países, de 2005 a 2016. 
Os dados recolhidos foram organizados em painel, dotando a análise de uma dimensão 
espacial e temporal, tendo a estimação sido efetuada pelo Método dos Mínimos Quadrados 
(Ordinary Least Squares - OLS), com recurso a efeitos fixos e correção da 
heteroscedasticidade através da utilização do estimador de White. 
Os resultados obtidos evidenciam que a taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades 
tem um impacto negativo e estatisticamente significativo na atração do IDE nos países que 
constituem a UE-28.  
Constata-se que as restantes variáveis consideradas como determinantes de atração do IDE 
- PIB per capita, Grau de Abertura e Dívida Pública - apresentam capacidade explicativa da 
variação do stock de IDE nos 28 países da União Europeia. 
 
 
Palavras-chave: Investimento Direto Estrangeiro, Imposto sobre o rendimento das 
sociedades, Carga Fiscal. 
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ABSTRACT 
The main purpose of this thesis is to study the effect of taxation, measured by the corporate 
income tax rate, on the attractiveness of Foreign Direct Investment (FDI) in the 28 countries 
comprising the European Union (EU-28). 
This work was supported by annual data collected from Eurostat and provided by the 
European Commission, regarding 28 countries, from 2005 to 2016. 
Data collected was arranged in panel, providing both spatial and temporal dimensions to the 
model, which was estimated by the Ordinary Least Squares (OLS) method, using fixed effects 
and taking in account the issue of heteroskedaticity through the use of White’s estimator. 
The results show that the corporate income tax rate has a negative and statistically significant 
impact on the attractiveness of FDI in EU-28 countries. 
Furthermore, we found that the remaining variables considered as determinants of FDI 
attraction - GDP per capita, Degree of Openness and Public Debt - show explanatory 
capability of FDI stock variation in EU-28. 
 
 
Keywords: Foreign Direct Investment, Corporate Income Tax Rate, Tax Burden. 
 
  
 
 
 
ÍNDICE 
AGRADECIMENTOS ...................................................................................................................  i 
RESUMO  .........................................................................................................................................  ii 
ABSTRACT  .................................................................................................................................... iii 
ÍNDICE DE TABELAS  ............................................................................................................... v 
ÍNDICE DE FIGURAS  ............................................................................................................... vi 
CAPÍTULO 1 – INTRODUÇÃO  ............................................................................................... 1 
CAPÍTULO 2 – REVISÃO DA LITERATURA  .................................................................... 10 
CAPÍTULO 3 – HIPÓTESES, DADOS E METODOLOGIA  .......................................... 19 
3.1 – OBJETIVOS E HÍPOTESES DE INVESTIGAÇÃO  ................................................ 19 
3.2 – DADOS E AMOSTRA  ....................................................................................................... 22 
3.3 – METODOLOGIA  ............................................................................................................... 33 
CAPÍTULO 4 – RESULTADOS  ............................................................................................... 35 
CAPÍTULO 5 – CONCLUSÃO  ................................................................................................ 38 
REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS ...................................................................................... 40 
ANEXOS  ....................................................................................................................................... 43 
 
 
  
   v 
 
 
ÍNDICE DE TABELAS 
TABELA 1 – Matriz de Correlações  ......................................................................................... 21 
TABELA 2 – Estatísticas Descritivas das Variáveis  ............................................................... 24 
TABELA 3 – Estimação com dados em painel, considerando efeitos fixos e com correção 
de heteroscedasticidade  ................................................................................................................ 37 
EM ANEXO 
TABELA 4 – Teste de Redundância dos Efeitos Fixos  ......................................................... 43 
TABELA 5 – Teste de Hausman  ............................................................................................... 43 
TABELA 6 – Stock IDE – Proporção do stock de IDE recebido, em percentagem do PIB, 
dos países que constituem a UE-28  ............................................................................................ 44 
TABELA 7 – IRC__PIB – Proporção da receita fiscal relativa ao imposto que incide sobre 
o rendimento das sociedades, em percentagem do PIB, dos países que constituem a UE-28 
 ............................................................................................................................................................ 45 
TABELA 8 – PIB per capita, em euros, dos países que constituem a UE-28  ....................... 46 
TABELA 9 – Grau de Abertura – Proporção da soma das exportações e importações no 
PIB, dos países que constituem a UE-28  ................................................................................... 47 
TABELA 10 – Qualificação da Mão-de-Obra – Percentagem da população, entre os 15 e os 
64 anos, com, pelo menos, o ensino secundário concluído, nos países que constituem a UE-
28 ...................................................................................................................................................... 48 
TABELA 11 – Dívida Pública, em percentagem do PIB, dos países que constituem a UE-28 
 ........................................................................................................................................................... 49 
TABELA 12 – Custo da Mão-de-Obra, por hora e em euros, dos países que constituem a 
UE-28  .............................................................................................................................................. 50 
 
vi 
 
 
ÍNDICE DE FIGURAS 
FIGURA 1 – Evolução do IDE recebido, em biliões de dólares americanos, no Mundo e na 
União Europeia entre 2005 e 2016  ............................................................................................... 2 
FIGURA 2 – Investimento Direto Estrangeiro a nível Mundial – Entradas em % do PIB 
 ............................................................................................................................................................. 3 
FIGURA 3 – Stock de Investimento Direto Estrangeiro, em percentagem do PIB, em 
Portugal, República Checa, Irlanda e UE-28  ............................................................................. 25 
FIGURA 4 – Receita fiscal relativa ao imposto sobre o rendimento das sociedades, em 
percentagem do PIB, em Portugal, República Checa, Irlanda e UE-28  ................................ 26 
FIGURA 5 – PIB per capita, em euros, em Portugal, República Checa, Irlanda e UE-28  
 ........................................................................................................................................................... 28 
FIGURA 6 – Grau de abertura do mercado, em unidades, em Portugal, República Checa, 
Irlanda e UE-28  ............................................................................................................................. 29 
FIGURA 7 – Qualificação da Mão-de-Obra, em percentagem da população entre os 15 e os 
64 anos, em Portugal, República Checa, Irlanda e UE-28 ....................................................... 30 
FIGURA 8 – Dívida pública, em percentagem do PIB, em Portugal, República Checa, 
Irlanda e UE-28  ............................................................................................................................. 31 
FIGURA 9 – Custo da Mão-de-Obra, em euros/hora, em Portugal, República Checa, 
Irlanda e UE-28  ............................................................................................................................. 32 
 
 
 
 
1 
 
 
CAPÍTULO 1 - INTRODUÇÃO 
O objetivo desta dissertação passa por analisar os principais determinantes de atração de 
Investimento Direto Estrangeiro (IDE), medindo o impacto que a componente fiscal tem 
na atração do investimento nos 28 países que compõem a União Europeia. 
A relevância deste estudo está fortemente relacionada com a crescente integração dos 
mercados internacionais, mundialização das economias e desvanecimento de antigas 
fronteiras físicas entre países, a que se tem assistido ao longo das últimas décadas. Esta 
integração em blocos económicos, dos quais é exemplo a União Europeia (UE), promove a 
livre circulação de pessoas, bens, serviços e capitais. Se, no passado, as decisões mais 
relevantes eram tomadas tendo por base uma perspetiva meramente local, hoje em dia 
verifica-se uma forte interdependência entres as políticas seguidas por distintos países e 
organizações, factos que não podem deixar de suscitar a reflexão dos diversos agentes 
políticos e económicos a nível mundial.   
A crescente globalização da economia aumentou a liberdade de tomada de decisão das 
empresas, nomeadamente, em relação aos seus investimentos. Esta conjuntura potenciou o 
aparecimento de um mercado único e motivou as empresas a desenvolverem operações de 
Investimento Direto Estrangeiro (IDE) para garantirem que estão presentes nas várias 
regiões onde têm potenciais clientes (Castro, 2010). 
O IDE é considerado, por muitos autores, fundamental para o desenvolvimento económico 
e social dos países e regiões recetores deste tipo de investimento. Pode ser definido como 
um investimento transfronteiriço, envolvendo um relacionamento de longo prazo e 
refletindo um interesse e controlo duradouro de uma entidade, residente numa dada 
economia estrangeira, sobre uma entidade residente noutra economia (UNCTAD, 2017).  
De acordo com a Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE, 
2016) o IDE é essencial para uma crescente integração económica internacional, criando 
relacionamentos diretos, estáveis e de longa duração entre diferentes economias. Não só 
promove o desenvolvimento tecnológico e a transferência de know-how, como também 
constitui uma fonte adicional de financiamento que, quando devidamente suportada por uma 
correta definição política, pode servir de motor de desenvolvimento de países e regiões. 
2 
 
Posto isto, será relevante analisar a evolução do IDE nos últimos anos, designadamente 
através dos dados disponibilizados pela OCDE relativamente ao seu stock. Para esta análise 
pode-se ter em consideração o investimento recebido (Inward IDE) ou o investimento 
potenciado dos países ou Regiões em análise (Outward IDE). Pretendendo analisar os 
determinantes de IDE nos países da UE-28, como é o caso deste trabalho, será mais 
pertinente analisar sobretudo a evolução do investimento recebido. 
Através da análise da Figura 1, é possível verificar um progressivo aumento do IDE recebido, 
tanto a nível mundial, como ao nível da União Europeia. Esta evolução foi apenas 
interrompida no ano de 2008, altura em que se registaram os efeitos da crise económica e 
financeira global. Constata-se, no entanto, que o ritmo de crescimento é mais acentuado a 
nível mundial, com um crescimento superior a 152%, passando de cerca de 11,35 biliões1 de 
USD (2005) para 28,71 biliões de USD (2016), quando comparado com a União Europeia, 
cujo investimento cresceu aproximadamente 87%, passando de 4,25 (2005) para 7,94 biliões 
de USD (2016). 
Figura 1 – Evolução do IDE recebido, em biliões de dólares americanos, no Mundo e na 
União Europeia entre 2005 e 2016. 
 
   Fonte: Dados OCDE e elaboração própria. 
                                                          
1 Em Portugal é seguida a escala, generalizada a nível europeu, de que 1 bilião corresponde a 1 milhão de 
milhões. 
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É, por isso, importante ter em consideração que, não obstante o crescente volume de 
investimento a nível internacional, nem todas as zonas geográficas serão igualmente atrativas 
para os investidores. Mesmo dentro de uma determinada zona geográfica, pode-se constatar 
que nem todos os países são vistos de igual forma, o que é facilmente corroborado quando 
se analisam os fluxos de IDE e se verifica a dispersão de valores entre países. 
Como se pode observar na Figura 2, onde são apresentados os dados do World Bank para 
2016, a distribuição da captação de IDE pelos diversos países, a nível mundial e medida em 
percentagem do Produto Interno Bruto (PIB), não é uniforme. Este desfasamento é 
facilmente percetível se se tiver em consideração que as zonas a azul claro representam os 
países onde o IDE atinge maior proporção do PIB e, pelo contrário, as zonas a azul-escuro 
correspondem aos países onde o IDE atinge um menor peso do PIB. 
Figura 2 – Investimento Direto Estrangeiro a nível Mundial – Entradas em % do PIB. 
 
   Fonte: World Bank – World Development Indicators. 
Analisando em maior pormenor a região europeia, pode-se observar uma relevante 
heterogeneidade: países como Itália, Suíça, Áustria, Letónia, Finlândia, Noruega e Islândia 
em que o IDE representou, em 2016, no máximo 1% do PIB, tomando em alguns casos 
valores percentuais negativos; e países como Irlanda, Reino Unido, Bélgica, Luxemburgo, 
Hungria, Sérvia e Albânia onde as entradas de IDE representaram pelo menos 5,7% do PIB, 
atingindo em alguns países valores superiores a 50%. Entre estes dois extremos identifica-se 
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ainda um conjunto de países, como Portugal e Polónia, cujas entradas de IDE se situavam, 
respetivamente, no intervalo de 3,4% a 5,7% do PIB, ou Espanha e República Checa, cujas 
entradas se situavam no intervalo de 2,2% a 3,4% do PIB. 
Dada a relevância atribuída ao IDE como motor do desenvolvimento económico e social e 
constatando-se que este não se distribui de forma uniforme, compreende-se que os Estados 
concorram entre si, utilizando as ferramentas de política económica ao seu dispor, para atrair 
o máximo de investimento. Esta concorrência tenderá a acentuar-se, tendo em consideração 
a crescente liberdade e autonomia de tomada de decisão das organizações. 
Em termos teóricos, é possível listar uma vasta literatura sobre o IDE e os seus 
determinantes, que serão sensíveis às razões por trás das decisões de investimento das 
empresas e ao tipo de investimento que se pretenda realizar. É legítimo afirmar que, a 
despeito da fiscalidade ser atualmente considerado um importante fator nas decisões de 
investimento, os principais determinantes que condicionam as decisões de localização dos 
investimentos são: acesso a mercados e oportunidades lucrativas; um enquadramento legal e 
regulatório estável, previsível e não discriminatório; estabilidade macroeconómica; mercado 
laboral qualificado e adequado às necessidades e um conjunto de infraestruturas bem 
desenvolvidas (OCDE, 2007a). 
Este trabalho, estando focado no impacto que a fiscalidade tem na atração do IDE, considera 
que este será um dos fatores mais importantes no processo de tomada decisão e definição da 
localização dos investimentos das empresas. Se, até uma determinada altura, a literatura 
ignorava o efeito da fiscalidade, um número crescente de trabalhos tem vindo a debruçar-se 
sobre este tema. As diversas políticas fiscais dos países têm desempenhado um papel de 
crescente relevância, numa realidade cada vez mais competitiva, em que as estratégias das 
empresas, limitadas por razões de mercado, incapacidade de inovação e de redução de custos, 
passam por um cuidado planeamento fiscal. 
No espaço da Zona Euro tem-se assistido a uma crescente integração, que praticamente 
circunscreve a definição política dos Estados-Membros da UE-28 à política orçamental2.  
                                                          
2 Apesar da liberdade de definição estratégica, os Estados-Membros estão limitados a respeitar a disciplina 
orçamental, nos termos dispostos no Pacto de Estabilidade e Crescimento, designadamente o cumprimento de 
valores máximos de 3% para o rácio entre défice/PIB e de 60% para o rácio entre dívida pública/PIB. 
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Esta integração motivou um trabalho contínuo de definição de políticas comuns (entre as 
quais a política monetária) e de harmonização entre os diversos Estados-Membros, 
particularmente a harmonização da política aduaneira.  
No que diz respeito ao sistema fiscal este caminho de harmonização tem encontrado 
obstáculos por parte de diversos intervenientes. Apesar dos passos dados ao nível da 
harmonização de impostos especiais de consumo e de impostos indiretos, como o IVA, não 
se têm verificado avanços significativos em relação à tributação direta3. Segundo Pereira 
(2011) as principais razões apontadas para que os Estados-Membros não abdiquem da 
autonomia em matéria de tributação passam pela dependência que têm das receitas fiscais e 
pela necessidade de, através da soberania fiscal, captar investimento estrangeiro e 
desenvolver a economia.  
                                                          
3  De acordo com Mendes (2011) podem ser definidos, em relação ao processo de harmonização da tributação 
direta na União Europeia, três distintos períodos: 
 1º Período que vai de 1959 a 1990 e que consiste num forte empenho por parte da Comissão Europeia 
na harmonização da tributação sobre as sociedades; 
 2º Período que vai de 1990 a 1996 em que a Comissão Europeia se concentra em medidas mais 
específicas e limitadas, assentes na regra da subsidiariedade e na concertação entre Comissão, EM’s e 
as empresas. 
 3º Período que vai de 1996 até à atualidade em que a Comissão tem uma perspetiva mais global, 
visando o combate à concorrência fiscal prejudicial, reduzir as distorções existentes e evitar a perda 
de receitas fiscais pelos EM’s. 
O Relatório Neumark (1962) representa o primeiro marco no caminho da harmonização fiscal na União 
Europeia. O próprio relatório refere que só através da eliminação das distorções fiscais, baseadas nas diferentes 
cargas fiscais e desigualdades estruturais dos sistemas fiscais dos EM, seria possível a consolidação do mercado 
único. Posteriormente surgiram o Relatório Segré (1966), o Programa de Ação da Comissão no domínio dos 
impostos diretos (1967), o Relatório Tempel (1970), o Programa de Ação da Comissão (1975) que resulta das 
dificuldades em colocar em ação o programa de 1967 e o Relatório Burke (1980).  
Foi no segundo período que foi aprovado o primeiro pacote de medidas fiscais em termos de harmonização da 
tributação das sociedades, nomeadamente, a Diretiva 90/434/CEE, relativa a fusões e cisões, a Diretiva 
90/435/CEE, relativa à relação entre empresas-mãe e empresas-filiais, e a Convenção 90/436/CEE, relativa à 
eliminação da dupla tributação. De realçar o Relatório Ruding (1992) que apresenta medidas para evitar as 
distorções existentes a nível comunitário, defendendo, no entanto, que as ações se deveriam limitar ao mínimo 
essencial, no respeito pela soberania fiscal dos Estados, no princípio da subsidiariedade e na unanimidade em 
matéria de âmbito fiscal.  
Este relatório terá servido de base para as iniciativas que se tem verificado no último período, onde o esforço 
da Comissão tem incidido sobre as problemáticas da concorrência fiscal com a finalidade de evitar distorções 
no seio do espaço comunitário e a consequente perda de receita fiscal. Foi aprovado o “Código de Conduta”, 
um instrumento de natureza política, que visa combater a concorrência fiscal no mercado interno, mas apesar 
dos passos dados no caminho da harmonização fiscal, a tentativa de aprovação de forma mais ágil de medidas 
através de votações por maiorias qualificadas tem esbarrado na rejeição da maioria dos EM’s que mantêm a 
decisão de votações por complicadas unanimidades, o que tem tornado o processo de harmonização lento, 
limitado e complexo. 
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A despeito da capacidade decisória de cada Estado-Membro se encontrar limitada por esta 
crescente integração europeia, os países, não prescindindo da sua soberania, mantêm um 
elevado grau de autonomia na definição das suas políticas fiscais.  
Um dos argumentos utilizados por aqueles que se opõem à harmonização fiscal consiste no 
pressuposto de que os Estados-Membros, abdicando da sua autonomia, poderiam perder 
grande parte da flexibilidade para reagir a alterações de taxas ou políticas fiscais que possam 
ocorrer em outras regiões do mundo. Embora reconheçam que a harmonização fiscal pode 
potencialmente reduzir ou até eliminar a competição fiscal dentro do espaço económico da 
UE, receiam que os Estados fiquem com uma menor capacidade concorrencial de atrair IDE. 
Schön (2003) descreve esta decisão política como se os Estados-Membros se colocassem em 
autênticos “coletes-de-forças”. O autor refere, no entanto, que a existência de outras zonas 
económicas torna a harmonização fiscal dentro da Europa ainda mais relevante, dado que 
permite reduzir custos com transações e com o cumprimento das obrigações fiscais, 
tornando o espaço europeu mais competitivo quando comparado com outras regiões.  
Para os defensores da harmonização fiscal, esta diminuição dos custos associados ao 
cumprimento das obrigações fiscais das empresas com operações transfronteiriças, é uma 
das claras vantagens que esta definição política teria, a par de uma maior transparência e de 
uma redução na evasão fiscal. 
Outro dos pontos referidos pelos defensores da harmonização fiscal está relacionado com a 
degradação da receita pública e redução das funções sociais do Estado resultante de uma 
redução generalizada das taxas de imposto sobre o rendimento das sociedades4. Huňady and 
Orviská (2014), na sua análise aos Estados-Membros, não evidenciam a existência de uma 
coordenação fiscal espontânea. Ainda assim, os resultados obtidos sugerem a presença de 
uma relação direta entre as taxas de imposto sobre os rendimentos das sociedades existentes 
num país e as taxas dos países vizinhos, o que indiciará que uma redução da taxa num 
determinado país influenciará o país contíguo. 
A concorrência entre países para captarem Investimento Direto Estrangeiro, num espaço 
económico como a União Europeia, em que as restantes políticas se encontram limitadas 
                                                          
4  O conceito “race to the bottom” expressa a redução em diversos países das taxas de imposto de forma a, num 
ambiente concorrencial, atrair investimento, sendo estudada por diversos autores, entre os quais Desai (1998). 
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pela integração e harmonização, leva a uma intensificação da concorrência fiscal. Segundo 
Redoano (2014) o menor custo associado às operações transfronteiriças de investimento 
entre Estados-Membros, por um lado, e a limitada harmonização fiscal existente, por outro, 
levará a que a competição pela atração de IDE seja cada vez mais intensa entre países da UE, 
superior à existente noutras regiões e, inclusive, à observada entre países da UE e países fora 
da UE.   
O escalar da concorrência fiscal pode provocar uma erosão das receitas obtidas pela 
tributação direta dos rendimentos das sociedades, o que fará com que os países, obrigados a 
respeitar a disciplina orçamental imposta, transfiram essa tributação para outras fontes de 
receitas, como o trabalho e o consumo.  
Em espaços em que os países estão economicamente integrados e existe uma diversidade de 
taxas de impostos e de políticas fiscais, será natural, que as empresas, movidas pela 
maximização da rentabilidade dos seus investimentos, tenham incentivos, ceteris paribus, a 
colocar os seus rendimentos em países com uma menor tributação e as deduções, resultantes 
dos investimentos e da normal atividade, em países com uma maior tributação. Esta liberdade 
de movimentação, juntamente com diferenças ao nível fiscal, leva a que empresas sediadas 
em países da UE deslocalizem as suas atividades para outros países dentro do mesmo espaço 
económico, mas com uma menor tributação, o que se poderá traduzir num aumento das 
desigualdades entre Estados-Membros. 
Não é certamente por acaso que temos assistido a uma tendência de redução contínua das 
taxas de imposto sobre os rendimentos das sociedades, generalizável à grande maioria dos 
países europeus. De acordo com os dados publicado pela Comissão Europeia, entre 2005 e 
2016, a média da taxa máxima de imposto sobre os rendimentos das sociedades no conjunto 
dos 28 países da UE, passou de, respetivamente, 25,3% para 22,5%5. Não obstante, esta 
tendência de redução das taxas nominais de imposto sobre o rendimento das sociedades, não 
se tem traduzido numa efetiva quebra da receita fiscal. Entre 2005 e 2016, a receita fiscal 
média, no conjunto dos 28 países da UE, passou de 25,9% do PIB para 26,8% do PIB5, o 
que indicia que os Estados estarão a transferir uma parte da tributação para fontes de receita 
menos móveis. 
                                                          
5  Comissão Europeia, 2018: “Taxation Trends in the European Union” 
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Importa ter em consideração que a leitura de taxas nominais de imposto pode levar a que se 
ignore outros fatores, como a aplicação de incentivos fiscais de atração de investimento ou 
de medidas que alargam a base tributária, que não são capturados por estas taxas. Será por 
isso pertinente analisar as taxas efetivas de imposto, conforme metodologia proposta por 
Devereux et al. (2002), nomeadamente a Taxa de Imposto Média Efetiva (EATR – Effective 
Average Tax Rate). Esta taxa, que é vista por diversos autores como um instrumento mais 
fiável para comparar a competitividade entre os países, é genericamente inferior às taxas 
nominais de imposto, acompanhando, todavia, a sua tendência. 
De acordo com os dados fornecidos pela Comissão Europeia, a taxa de imposto média 
efetiva (EATR), para o conjunto dos 28 países da UE, registou uma redução de cerca de 1,2 
pontos percentuais, passando de 22,1%, em 2007, para 20,9%, em 20165, o que vai de 
encontro com a perceção de uma tendência generalizada de redução da tributação, como 
previamente analisado, sobre o rendimento das sociedades na UE-28. 
Contrariamente ao que se tem assistido a nível europeu, em Portugal registou-se um aumento 
da taxa máxima de imposto sobre o rendimento das sociedades, passando de 27,5%, em 
2005, para 29,5%, em 2016, e da taxa de imposto média efetiva (EATR), que aumentou 
aproximadamente 2,9 pontos percentuais, entre 2007 e 2016. 
Este aumento da taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades não impossibilitou que 
o stock de IDE, entre 2005 e 2016, tenha registado um incremento, passando de cerca de 
40% do PIB (2005) para sensivelmente 77% do PIB (2016)6. 
Antes de avançarmos com a análise destas dinâmicas, será pertinente refletir sobre a estrutura 
da economia portuguesa. 
A economia portuguesa é caracterizada por um padrão de especialização baseado em 
estratégias de competição pelo preço, intensivas em mão-de-obra não especializada, assentes 
em trabalho pouco qualificado e em baixos salários. As empresas portuguesas apostam, 
genericamente, em mercados pouco exigentes (designadamente mercados africanos), dotadas 
de processos produtivos relativamente ultrapassados e com uma reduzida utilização de 
desenvolvimento tecnológico.  
                                                          
6  Dados recolhidos da base de dados Eurostat 
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A sua capacidade de convergir para o nível dos restantes Estados-Membros da UE-28 
depende da capacidade de inverter este padrão, rumo a uma economia baseada na produção 
de produtos e prestação de serviços com maior valor acrescentado.  
Para isto será fundamental atrair, num mercado competitivo, investimento que possa ser 
agente de transformação, através da implementação das melhores práticas internacionais, 
desenvolvimento tecnológico e transferência de know-how, pelo que se procurará, ao longo 
deste trabalho, efetuar uma análise comparativa entre a realidade portuguesa e a realidade 
europeia. 
A presente dissertação encontra-se organizada da seguinte forma: no capítulo dois será feita 
a revisão da literatura, onde serão reunidos os principais conceitos associados à temática em 
estudo. No capítulo três serão apresentados os dados, a amostra selecionada, a metodologia 
utilizada e as hipóteses formuladas, bem como algumas estatísticas descritivas. No capítulo 
quatro serão expostos e discutidos os resultados obtidos dos testes empíricos. Por fim, no 
capítulo cinco, serão exprimidas as principais conclusões e as perspetivas para futuras 
investigações. 
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CAPÍTULO 2 – REVISÃO DA LITERATURA 
Este capítulo tem por objetivo realizar uma revisão da literatura relacionada com o tema 
abordado nesta dissertação. Considerando o papel consagrado ao Investimento Direto 
Estrangeiro (IDE) como preponderante no crescimento das economias, existe uma vasta 
literatura sobre o tema, não sendo, contudo, consensual a relevância atribuída à fiscalidade 
na sua atração, nem a medição do impacto que o sistema fiscal tem nas decisões de 
investimento das empresas. 
Não deixando de ser um tema atual, com distintos estudos a serem publicados nos últimos 
anos e com análises de diversas instituições internacionais lançadas anualmente, este tem sido 
também um tema que tem vindo a ser analisado há já alguns anos, pelo menos desde a década 
de 60, altura a partir da qual se acentua a formação de empresas multinacionais e o IDE 
começa a ganhar crescente importância no panorama internacional. 
Para Mencinger (2003) existe uma opinião generalizada de que o IDE impulsiona o 
crescimento económico, já que funciona como substituto do investimento e da poupança 
nacional, provocando, simultaneamente, um efeito de contágio de aumento da produtividade 
das empresas nacionais. Todavia, caso não seja acompanhado por uma correta definição 
política, que vá ao encontro das diversas expetativas, os efeitos podem ser os inversos, 
prejudicando a economia recetora de investimento. 
O IDE pode assumir formas distintas de acordo com os objetivos estratégicos das empresas. 
Segundo Kudriavceva (2011) o IDE pode ser dividido em quatro tipos de investimento: 
market-seeking, efficiency-seeking, natural resource-seeking e strategic asset-seeking. 
Estaremos na presença de um investimento market-seeking quando o principal objetivo dos 
investidores é obter acesso a determinados mercados e/ou aos mercados adjacentes. Este 
tipo de investimento, também classificado como IDE horizontal, ocorre quando a empresa 
produz o mesmo produto ou presta o mesmo serviço em diversas geografias (Aizenman and 
Marion, 2004). O tamanho e o potencial de crescimento dos mercados dos países recetores 
de IDE, bem como proximidade e acesso a mercados contíguos, serão os principais 
determinantes de atração deste tipo de investimento. 
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Por outro lado, um investimento do tipo efficiency-seeking procurará obter ganhos de eficiência 
através da redução dos custos relacionados com os fatores de produção, tal como a mão-de-
obra. A lógica inerente a este tipo de investimento não será a de replicar a produção, como 
no IDE horizontal, mas sim fragmentar o processo produtivo por diversas geografias, 
localizando cada uma das fases em países onde esta possa ser realizada ao menor custo 
possível, pelo que alguns autores caracterizam este tipo de investimento como IDE vertical 
(Leitão and Faustino, 2008). Os principais determinantes de atração identificados serão um 
reduzido custo de mão-de-obra, incentivos fiscais e a existência de infraestruturas adequadas 
nos países recetores de investimento. 
O investimento do tipo natural resource-seeking estará intimamente relacionado com a existência 
de matérias-primas e recursos naturais, tal como carvão, petróleo, gás natural, entre outros, 
pelo que a sua existência nos países recetores será um dos principais determinantes de atração 
de investimento. 
Por fim, o investimento do tipo strategic asset-seeking terá como objetivo explorar as vantagens 
localmente existentes no mercado, tais como market intelligence, desenvolvimento tecnológico 
e know-how (Kudriavceva, 2011). Os determinantes relacionados com este tipo de 
investimento são de mais difícil identificação dado que estão normalmente associados a 
fatores que não são diretamente observáveis. 
De entre os diversos autores que desenvolveram investigações sobre o IDE, destaca-se o 
contributo de Dunning (2001) e Dunning and Lundan (2008). Para estes autores, dada a 
elevada complexidade relacionada com a entrada em mercados estrangeiros, necessitariam 
de estar reunidos três conjuntos interdependentes de vantagens para que as empresas 
optassem pela realização de IDE em países terceiros. Por um lado as vantagens de 
propriedade (ownership advantages) correspondentes ao conjunto dos ativos detidos pela 
empresa e que lhes conferem vantagens competitivas face às empresas que já se encontram 
localizadas nos países que potencialmente viriam a receber o IDE. Como exemplo destes 
ativos temos as patentes, produtos exclusivos, capacidade de economias de escala, 
tecnologias inovadoras, entre outros. Por outro lado as vantagens de localização (location 
advantages) relacionadas com as características específicas dos países ou regiões, características 
estas que os podem tornar mais atrativos para as empresas multinacionais. Estas serão as 
únicas características sobre as quais os decisores políticos poderão atuar, uma vez que as 
restantes – vantagens de propriedade e de internalização – dependem das características 
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específicas de cada uma das empresas. São exemplos destas características a dimensão do 
mercado, o desemprego, a dívida pública, a existência ou não de barreiras artificiais ao 
comércio internacional de bens ou serviços, disposição de infraestruturas adequadas, entre 
outras. Para os autores, o terceiro conjunto de vantagens está relacionado com as vantagens 
de internalização (internalization advantages) referentes à capacidade e benefício das empresas 
organizarem eficientemente o seu processo produtivo internamente. Estes benefícios estão 
ligados, por exemplo, à motivação de proteger a reputação da empresa, controlar condições 
de venda e de fornecimento, evitar interferências governamentais, entre outros. O paradigma 
OLI (Ownership – Location – Internalization) defende que as empresas optarão por realizar 
investimento em países terceiros quando possuem ativos competitivos, capacidade e 
interesse em organizar internamente o processo produtivo e quando os países possuem 
condições atrativas de explorar estes ativos nos seus territórios. 
Adicionalmente, é possível distinguir as teorias que estudam os determinantes de atração do 
IDE em duas vertentes, tendo de um lado análises ao nível macroeconómico, que incidem 
sobre as características dos países recetores de IDE, e, do outro lado, análises ao nível 
microeconómico, que incidem sobre as características das empresas. 
Dado que este estudo procura identificar os determinantes que ajudam a explicar a evolução 
da acumulação ou diminuição dos stocks de IDE em determinados países, incluídos numa 
dada região económica, esta análise irá incidir sobre as características macroeconómicas 
relacionadas com a componente de localização (Location) identificada no paradigma OLI. 
Uma das variáveis consideradas, no âmbito deste estudo, como sendo determinante de 
atração de IDE é a política fiscal. Este instrumento de governação tem ganho uma crescente 
importância pelo efeito conjugado de uma crescente globalização, à qual está associada o 
desvanecimento de antigas fronteiras comerciais e uma crescente mobilidade de fatores, com 
a integração dos países em zonas económicas que limitam os instrumentos de condução das 
suas políticas orçamentais.  
Segundo Desai (1998) numa realidade em que o capital é perfeitamente móvel, qualquer 
esforço de pequenas economias abertas em diminuir o resultado das empresas através de um 
aumento da carga fiscal, levaria a que o capital se transferisse para países onde conseguisse, 
pelo menos, obter os mesmos resultados líquidos de impostos. Esta mobilidade do capital, 
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segundo o autor, poderia levar a uma transferência da carga fiscal de fatores móveis (capital) 
para fontes de receita menos móveis, como o consumo e o trabalho. 
Outros autores refletiram sobre o impacto da carga fiscal na atração do IDE, não sendo, no 
entanto, possível extrair conclusões unânimes relativamente ao impacto da política fiscal na 
atração do investimento estrangeiro. Tal como observa Blonigen (2005), dada a 
complexidade do tema, mesmo a hipótese globalmente aceite de que um aumento da carga 
fiscal terá um impacto negativo na atração IDE, pode não se verificar, dado que os efeitos 
da política fiscal no IDE variam substancialmente face aos diferentes tipos de taxas ou aos 
diferentes tratamentos fiscais que poderão ocorrer no país emissor e recetor de IDE. 
Enquanto autores como De Mooij and Ederveen (2003), Desai et al. (2004), Göndör and 
Nistor (2012) consideram que a política fiscal é o fator ou um dos fatores mais relevantes no 
processo de decisão das empresas relativo à localização de IDE, autores como Simmons 
(2000), Hristu-Varsakelis et al. (2011), apesar de estabelecerem uma relação estatisticamente 
significativa entre a carga fiscal e o IDE, consideram que esta não é a componente mais 
relevante na tomada de decisão das empresas.  
De Mooij and Ederveen (2003) consideram que as taxas de imposto têm influência não só 
nas decisões de localização do investimento estrangeiro, mas também nas estratégias das 
empresas relacionadas com o pagamento de dividendos e lucros. Os autores referem, 
adicionalmente, que a utilização de taxas efetivas de imposto, como proxie do impacto da 
carga fiscal, será mais adequada, na realização de estudos empíricos sobre o tema, do que a 
utilização de taxas de imposto nominais. Esta publicação agrega 25 estudos individuais, 
baseando-se em 371 estimativas individuais, concluindo que a elasticidade média do IDE à 
taxa de imposto é -3,3.  
Desai et al. (2004) salientam a importância de se ter em consideração a possibilidade real das 
empresas multinacionais ajustarem a sua estratégia fiscal, utilizando dívida para financiar 
filiais em países com taxas de impostos mais elevadas, e assim gerar custos que reduzam o 
resultado tributável, e capitais próprios para financiar filiais em países com taxas de impostos 
mais reduzidas, distribuindo lucros e dividendos em países com menor taxa de imposto. 
Estes autores concluem que filiais de uma mesma empresa-mãe ajustam os seus níveis de 
endividamento de acordo com as taxas de imposto sobre o rendimento das sociedades dos 
países recetores de IDE.  
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Constatam, ainda, que não só a taxa de imposto sobre os rendimentos das sociedades 
influencia significativamente a decisão de IDE e estrutura do investimento, como também 
as outras taxas de imposto indiretas são relevantes na definição da estratégia de localização 
do IDE. 
Para Göndör and Nistor (2012) a concorrência fiscal entre jurisdições pela atração do IDE 
não está apenas relacionada com as taxas de imposto sobre os rendimentos das sociedades, 
mas sim numa lógica de melhoria do ambiente económico como um todo, em que a política 
fiscal é um dos fatores mais relevantes. Chegam à conclusão que uma reduzida taxa de 
imposto não atrairá IDE se a política fiscal seguida criar um ambiente hostil para o 
investimento, de imprevisibilidade legal, falta de transparência, ambiguidade fiscal, fraude e 
evasão fiscal. Por outro lado, uma superior taxa de imposto sobre os rendimentos das 
sociedades poderá estimular os fluxos recebidos de IDE se houver a perceção de que a receita 
é utilizada na manutenção e criação de mecanismos que melhorem o ambiente económico. 
Por outro lado, Simmons (2000), apesar de corroborar a perspetiva de importância da política 
fiscal no processo de tomada de decisão por parte das empresas, defende que este não será 
o fator mais relevante. De acordo com o estudo desenvolvido, a componente fiscal seria o 
oitavo fator mais importante no processo de decisão da localização de IDE, ficando atrás de 
fatores como estabilidade política, dimensão de mercado, qualidade das infraestruturas ou 
qualidade e disponibilidade dos fatores de trabalho. 
Já para Hristu-Varsakelis et al. (2011) existem outros fatores para além da carga fiscal que 
afetam as decisões relacionadas com o IDE. Estes autores chegaram à conclusão que países 
como Portugal, Espanha ou Grécia não ganhariam vantagens competitivas ao reduzirem 
drasticamente as suas taxas de imposto, dado que as dificuldades que estes países sentem em 
atrair IDE resultam, essencialmente, de outros fatores que não a carga fiscal. 
Temos ainda autores como Jensen (2012), Kubicová (2013) e Hunady and Orviska (2014) 
que, embora tenham estudado o impacto da componente fiscal na atração do IDE, não 
conseguiram estabelecer relações estatisticamente significativas entre estes dois fatores. 
Jensen (2012) analisou a relação entre as taxas de imposto sobre o rendimento das sociedades 
e o IDE de 19 países pertencentes à Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 
Económico (OCDE) de 1980 a 2000, não encontrando qualquer relação empírica entre 
alterações da carga fiscal, medidas através de taxas nominais, efetivas e médias de imposto, e 
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os fluxos de IDE. Infere que a não existência de qualquer relação entre as taxas de imposto 
sobre o rendimento das sociedades e o IDE é notoriamente robusta. 
Kubicová (2013), na sua análise aos determinantes de atração do IDE nos 27 países da União 
Europeia, conclui que, apesar dos resultados obtidos sugerirem um impacto negativo das 
taxas de imposto sobre os rendimentos das sociedades na atração do IDE, este efeito, quer 
para as taxas nominais, quer para as taxas efetivas, não apresenta relevância estatística. 
Hunady and Orviska (2014), que também analisaram os determinantes de atração do IDE 
nos países da União Europeia, inferiram que os determinantes mais relevantes são os custos 
da mão-de-obra, PIB per capita, custos alusivos aos despedimentos, dívida pública e grau de 
abertura da economia, comprovando que o impacto negativo que as taxas nominais e as taxas 
efetivas de imposto sobre o rendimento das sociedades têm na atração do IDE é 
estatisticamente irrelevante. 
A despeito das diferente conclusões a que chegaram os vários autores, relativamente ao 
impacto da carga fiscal na atração do IDE, a verdade é que a discussão sobre esse impacto 
se tem intensificado no âmbito da União Europeia, sendo normalmente acompanhada pela 
discussão em torno da prossecução (ou não) de uma política comum de harmonização fiscal. 
Para além do impacto da carga fiscal, é possível identificar ao longo da literatura um conjunto 
de diversos determinantes que são considerados como relevantes na atração do IDE. O 
objetivo desta dissertação não é realizar uma revisão extensiva de todos os determinantes 
relacionados com o tema mas sim identificar aqueles que terão um impacto mais relevante, 
no âmbito das especificidades do tema abordado. 
No contexto da União Europeia, a crescente integração dos mercados veio limitar o conjunto 
de determinantes que poderão ser identificados como relevantes na atração do IDE para os 
diferentes EM’s. Por exemplo, a adoção da moeda única por um conjunto alargado de EM’s 
poderá ter diminuído a pertinência do estudo da taxa de câmbio como determinante de 
atração do IDE na União Económica e Monetária (UEM). 
Neste sentido, autores que realizaram estudos relacionados com o IDE na UE identificaram, 
como principais determinantes de atração do IDE, fatores como a dimensão do mercado, o 
grau de abertura da economia, o custo e a qualificação da mão-de-obra e a estabilidade 
política e macroeconómica. 
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Vários autores, como Kudriavceva (2011), Hunady and Orviska (2014), Silva (2014) ou 
Eshghi et al. (2016), apontam a dimensão do mercado como um dos principais determinantes 
de atração do IDE. A literatura sugere que a dimensão de mercado está positivamente 
relacionada com a atração de IDE, dado que, em teoria, tendo o País recetor de IDE uma 
maior dimensão de mercado, maior será a probabilidade das empresas multinacionais 
recuperarem os seus investimentos (Bellak and Leibrecht, 2005). Como visto previamente, 
nos investimentos tipicamente considerados como market-seeking ou horizontais, a dimensão 
do mercado é um dos determinantes mais relevantes de atração do investimento. De acordo 
com Resmini (2000), PIB, PIB per capita e tamanho da população são as variáveis mais 
utilizadas como proxies da dimensão do mercado. 
Também o grau de abertura da economia é considerado, de uma forma generalizada, um dos 
principais determinantes de atração de IDE, particularmente, quando estamos perante 
investimentos do tipo vertical ou efficiency-seeking, dado que a fragmentação do processo 
produtivo por diversas geografias, com vista a uma maior eficiência assente na redução de 
custos, implica a exportação da produção ao longo da cadeia produtiva (Kudriavceva, 2011). 
Contudo, este pode também ser relevante quando estamos perante investimentos market-
seeking ou horizontais, visto que os investidores procuram obter acesso, não só aos mercados 
recetores de IDE, mas também aos mercados adjacentes, pelo que uma maior abertura do 
mercado recetor ao comércio internacional poderá ser um determinante essencial de atração 
de IDE (Eshghi et al., 2016). Um número significativo de estudos, como por exemplo Leitão 
and Faustino (2010), Hunady and Orviska (2014) e Ribeiro (2015), encontraram uma relação 
positiva e estatisticamente relevante entre o grau de abertura da economia e a atração do 
IDE. 
Os fatores associados à mão-de-obra estarão, de acordo com diversos estudos realizados, 
também diretamente relacionados com a atração de IDE. Numa lógica de investimento de 
tipo vertical ou efficiency-seeking grande parte das relocalizações estão relacionadas com uma 
lógica de busca de mercados intensivos em mão-de-obra abundante e não especializada. Não 
obstante, para sectores de maior valor acrescentado, a que está associado um investimento 
de maior criação de valor para as economias recetoras, existe a preocupação de obter 
posicionamento em locais onde exista mão-de-obra mais qualificada. 
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Não existe unanimidade relativamente aos efeitos dos custos associados à mão-de-obra na 
atração do IDE, sendo genericamente aceite um efeito negativo na atração do IDE. 
Kubicová (2013) conclui que os custos relacionados com a mão-de-obra são estaticamente 
significativos e tem um efeito negativo na atração do IDE quer para a UE27, a UE17 e a 
UE10. Kudriavceva (2011) verificou a existência de uma relação negativa entre os custos 
relacionados com a mão-de-obra e a atração de IDE nas economias em transição da Europa 
Central e de Leste, ou seja, maiores custos de mão-de-obra desincentivam investidores 
estrangeiros a investir nestas economias. Outros autores como Sethi et al. (2003) apuraram, 
em contrapartida, uma relação positiva entre os custos relacionados com a mão-de-obra e a 
atração do IDE em países da Europa Ocidental. 
Por outro lado, temos diversos estudos que consideram a qualificação da mão-de-obra um 
determinante relevante de atração do IDE. Este determinante é tão relevante, que no estudo 
de Borensztein et al. (1998), onde procuraram mensurar a criação de valor do IDE na 
economia recetora do investimento, os autores concluíram que o impacto do IDE no 
crescimento económico está intimamente relacionado com o nível de qualificação da mão-
de-obra existente no país recetor de IDE, inferindo uma relação fortemente positiva entre a 
qualificação da mão-de-obra e a atração do IDE. Também Eshghi et al. (2016), no seu estudo 
dos determinantes de atração de IDE em países da Europa Central e de Leste, verificam uma 
relação estatisticamente significativa e positiva entre a qualificação da mão-de-obra e a 
atração de IDE, conclusão idêntica à de Sakali (2013) no seu estudo sobre os determinantes 
de atração de IDE na Bulgária. 
A estabilidade política e macroeconómica dos países é também considerada um determinante 
relevante de atração do IDE, sendo normalmente medida pela dívida pública.  
É expectável que economias com maior estabilidade macroeconómica consigam atrair mais 
investimento do que regiões com maior instabilidade. Apurou-se, porém, que, embora 
estudadas por diversos autores, as relações estabelecidas entre esta variável e o IDE 
apresentam resultados diversos.  
Botelho et al. (2014), no seu estudo sobre os determinantes de atração do IDE em Portugal, 
concluem que a dívida externa tem um impacto relevante do ponto de vista estatístico e 
positivo na atração do IDE, tal como Hunady and Orviska (2014), que inferem que o impacto 
positivo que a dívida pública aparenta ter sobre o IDE pode resultar da expectativa de 
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melhores infraestruturas, serviços e instituições, resultantes de uma maior despesa pública 
no passado. Vieira (2017) conclui, por outro lado, que a dívida pública tem um impacto 
negativo na atração do IDE, apesar do resultado obtido não ser estatisticamente relevante.  
No capítulo seguinte serão apresentados os dados, a amostra selecionada, a metodologia 
utilizada e formuladas as hipóteses de investigação. 
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CAPÍTULO 3 – HIPÓTESES, DADOS E METODOLOGIA 
3.1. OBJETIVOS E HIPÓTESES DE INVESTIGAÇÃO 
Neste capítulo apresentam-se as hipóteses formuladas tendo por base a literatura revista, 
expõem-se os dados recolhidos e a amostra e metodologia selecionadas. 
Como anteriormente visto, embora não se verifique unanimidade nos resultados obtidos nos 
estudos empíricos relativos ao impacto da carga fiscal na atração do IDE, este fator é 
considerado um determinante cada vez mais relevante, tendo-se vindo a intensificar a 
discussão sobre o tema no seio da União Europeia.  
Contudo, dada a sua complexidade, tanto para as empresas que investem internacionalmente, 
como para os países recetores do IDE, seria redutor analisar esta temática apenas pelo prisma 
do impacto fiscal e ignorar o trabalho de diversos autores, que identificaram outros 
determinantes de atração de igual pertinência, nomeadamente no contexto de integração 
vivido na União Europeia. 
É neste sentido que se desenvolvem as seguintes hipóteses de trabalho: 
H1: “Nos países da União Europeia (UE-28), a taxa de imposto sobre o rendimento das 
sociedades, enquanto proxie do impacto do sistema fiscal, tem uma relação inversa com a 
captação de Investimento Direto Estrangeiro.” 
H2: “Nos países da União Europeia (UE-28), o poder de compra, medido pelo PIB per capita, 
tem uma relação direta com a captação de Investimento Direto Estrangeiro.” 
H3: “Nos países da União Europeia (UE-28), o grau de abertura do mercado, medido pelo 
quociente da soma das importações e das exportações pelo Produto Interno Bruto, tem uma 
relação direta com a captação de Investimento Direto Estrangeiro.” 
H4: “Nos países da União Europeia (UE-28), a qualificação da mão-de-obra tem uma relação 
direta com a captação de Investimento Direto Estrangeiro.” 
H5: “Nos países da União Europeia (UE-28), a dívida pública tem uma relação inversa com 
a captação de Investimento Direto Estrangeiro.” 
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Este estudo apresenta como variável dependente o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) 
medido pelo seu stock acumulado, em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB), para 
evitar as distorções resultantes da diferença de dimensão entre países. A literatura sobre este 
tema tem defendido a utilização, em análises econométricas, dos stocks de IDE, e não dos 
fluxos de IDE, dado que os stocks constituem fluxos acumulados de IDE, menos voláteis a 
alterações pontuais de investimento. 
As variáveis independentes utilizadas para explicar a variável dependente são: 
A taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades (IRC__PIB), enquanto proxie do 
impacto do sistema fiscal, que resulta do quociente entre o total da receita fiscal obtida pelos 
Estados com o imposto que incide sobre o rendimento das sociedades e o PIB. Dada a 
complexidade do sistema fiscal e as distintas realidades entre países, procura-se com esta 
variável ter a sensibilidade do impacto do sistema fiscal na atração do IDE, através de uma 
componente que afeta diretamente as empresas e as decisões dos investidores. Tendo em 
consideração a literatura revista, onde a maioria dos autores aponta uma relação inversa entre 
a carga fiscal e o Investimento Direto Estrangeiro (IDE), é expectável que esta variável 
apresente sinal negativo. 
O Produto Interno Bruto per capita (PIB_PC) proxie do poder de compra e da dimensão 
de mercado. Sendo considerado um dos principais determinantes de atração do IDE, é 
expetável que quanto maior for a dimensão de mercado, maior será o volume de IDE, 
esperando-se que esta variável apresente um sinal positivo. 
O Grau de Abertura do mercado (GA) que resulta do quociente entre o somatório das 
Exportações e Importações e o PIB. Com base na literatura revista, que aponta para um 
impacto proporcional na atração do IDE, quer nos casos de investimento Horizontal, quer 
nos de investimento Vertical, é esperado um sinal positivo.  
A Qualificação da Mão-de-Obra (QMO) medida pela percentagem da população, entre 
os 15 e os 64 anos, com pelo menos o ensino secundário concluído (Níveis 3 a 8 na 
classificação ISCED – International Standard Classification of Education). Em investimentos de 
elevado valor acrescentado e em setores de elevada especialização, um reduzido custo da 
Mão-de-Obra pode ser um fator dissuasor de investimento, sendo natural que as empresas 
procurem Mão-de-Obra mais qualificada. É provável que esta variável apresente sinal 
positivo. 
21 
 
A Dívida Pública (DIV), medida em percentagem do PIB, como proxie do impacto da 
estabilidade política e macroeconómica na atração do IDE. O sinal desta variável deverá ser 
negativo, dada a relação que se espera entre maior instabilidade e menor investimento.  
Tendo em consideração a literatura revista, foram ainda recolhidos os dados relativos à 
variável Custo da Mão-de-Obra (CMO), por hora e em euros. Muitos autores defendem 
que custos elevados com pessoal podem influenciar negativamente a decisão de 
investimento, sobretudo quando estamos perante investimentos que procuram uma redução 
dos seus custos produtivos. No entanto, após análise do Teste de Correlação de Pearson 
(Tabela 1), confirmou-se uma correlação muito forte (0,908) entre as variáveis explicativas 
PIB per capita (PIB_PC) e Custo da Mão-de-Obra (CMO), optando-se por retirar esta última 
do modelo econométrico, dado que uma parte da evolução do custo da Mão-de-Obra é 
capturada pelo PIB per capita.  
A correlação entre variáveis explicativas pode originar problemas de multicolinearidade, 
prejudicando os estimadores do modelo e podendo tornar a análise da regressão confusa e 
insignificante. Foi, contudo, efetuada a análise das estatísticas descritivas desta variável, dado 
o enquadramento económico que se pretende realizar dos países selecionados e o interesse 
em observar a evolução do custo da Mão-de-Obra ao longo dos anos em análise. 
Tabela 1 – Matriz de correlações 
 
 
 
 
 
 
IRC__PIB PIB_PC CMO GA QMO DIV
IRC__PIB  1.000000
PIB_PC  0.331228  1.000000
CMO  0.200258  0.907986  1.000000
GA  0.464698  0.368457  0.133494  1.000000
QMO -0.369962 -0.058800 -0.071377 -0.028011  1.000000
DIV -0.065736  0.030167  0.204621 -0.279077 -0.363527  1.000000
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3.2. DADOS E AMOSTRA 
Os dados utilizados no modelo econométrico foram recolhidos das bases de dados da 
Comissão Europeia. Os dados relativos à variável taxa de imposto sobre o rendimento das 
sociedades (IRC__PIB) foram obtidos junto do Directorate-General for Taxation and 
Customs Union, que se baseia em elementos da base de dados Eurostat. Os dados referentes 
às variáveis IDE (IDE_STOCK), PIB per capita (PIB_PC), qualificação da Mão-de-Obra 
(QMO) e Dívida Pública (DIV) foram recolhidos da Eurostat. Foram, adicionalmente, 
extraídos da Eurostat os dados relativos ao custo da Mão-de-Obra (CMO), exportações, 
importações e PIB, tendo sido, posteriormente, calculado o Grau de Abertura do Mercado 
(GA). 
Os dados recolhidos referem-se ao período de 2005 a 2016, correspondendo aos 28 países 
membros da União Europeia (UE-28) 7.  
A escolha dos países que integram a União Europeia resulta do interesse em obter uma 
amostra relativamente homogénea, diminuir o eventual  efeito de outras determinantes não 
especificadas no modelo e analisar o comportamento das variáveis, através da análise dos 
dados mais recentes, durante um período de crise e posterior recuperação económica. 
Apesar da adesão da Bulgária, da Roménia e da Croácia ter ocorrido após início do período 
em análise (a Bulgária e a Roménia tornaram-se plenos membros da UE em Janeiro de 2007 
e a Croácia em Julho de 2013), os seus pedidos de adesão e início dos processos de 
convergência com as normas europeias ocorreu antes de 20058, pelo que o impacto de 
eventuais outros fatores explicativos na atração do IDE é considerado bastante reduzido.  
Por outro lado a exclusão destes países limitaria o estudo da UE como um todo e 
compreensão do impacto do sistema fiscal na atração do IDE num espaço economicamente 
integrado, onde não existem barreiras à livre circulação de pessoas, bens, serviços e capitais, 
e onde, simultaneamente, a harmonização fiscal é limitada. 
                                                          
7  A União Europeia é atualmente constituída por 28 Estados-Membros: Alemanha, Áustria, Bélgica, Bulgária, 
Chipre, Croácia, Dinamarca, Eslováquia, Eslovénia, Espanha, Estónia, Finlândia, França, Grécia, Holanda, 
Hungria, Irlanda, Itália, Letónia, Lituânia, Luxemburgo, Malta, Polónia, Portugal, Reino Unido, República 
Checa, Roménia e Suécia.  
8  A título de exemplo, a Croácia fez o pedido de adesão à União Europeia em Fevereiro de 2003.  
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Após definição da amostra e recolha dos elementos, procedeu-se à análise das estatísticas 
descritivas de cada uma das variáveis, que constam na Tabela 2, bem como da sua evolução 
ao longo do período em análise, não só a um nível agregado (UE-28), mas também 
procurando analisar e comparar a evolução das variáveis escolhidas em Portugal, República 
Checa e Irlanda.  
A escolha destes dois países para se realizar uma análise comparativa com Portugal resulta 
do facto da República Checa, apesar da diferente localização geográfica, ter uma realidade 
económica e demográfica semelhante à portuguesa (tem, em 2017, uma população de 
sensivelmente 10,5 Milhões de pessoas e um PIB de 191,6 mil milhões de euros, enquanto 
Portugal tem uma população próxima dos 10,3 Milhões de pessoas e um PIB de 193 mil 
milhões de euros), e da diferença substancial de crescimento entre Portugal e a Irlanda 
observada nos últimos anos, ainda assi, de partirem de bases relativamente semelhantes (a 
um PIB, em 2011, de cerca de 176 mil milhões de euros em Portugal e de aproximadamente 
171 mil milhões de euros na Irlanda, contrapõe-se, em 2017, um PIB de 193 mil milhões de 
euros e de 294 mil milhões de euros, respetivamente). 
A proporção média do stock de IDE no PIB é aproximadamente 353,65%, tendo em 
consideração as observações existentes para todos os países e todos os anos que compõem 
a amostra. Verificou-se, contudo, a existência de comportamentos díspares tendo em 
consideração, quer o seu coeficiente de variação (3,1124), quer a amplitude da variável, com 
um valor mínimo de 11,50% e um valor máximo de 9340,40%, conforme é possível 
confirmar através da análise da Tabela 2. 
A receita relativa ao imposto que incide sobre o rendimento das sociedades corresponde, em 
média, a 2,78% do PIB, podendo-se corroborar, através da análise da Tabela 2, a perceção 
de existência de diferentes políticas fiscais no seio da UE-28, dado esta variável apresentar 
um coeficiente de variação de 0,4129 e uma amplitude que vai de um valor mínimo de 0,81% 
a um valor máximo de 6,54%. 
O PIB per capita também apresenta uma dispersão bastante significativa, com um valor médio 
próximo dos 25.128€ e um coeficiente de variação de 0,6513. O valor mínimo de 3.800€ foi 
registado na Roménia, em 2005, tendo o valor máximo de 91.500€ sido registado no 
Luxemburgo, em 2015.  
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O Grau de Abertura do Mercado médio registado de 1,208 comprova uma elevada abertura 
da economia europeia aos mercados externos, apresentando, esta variável, um coeficiente de 
variação de 0,5598, um valor mínimo de 0,456 e um valor máximo de 4,102. 
Em média, 71,10% da população, entre os 15 e os 64 anos, tem pelo menos o ensino 
secundário concluído, tendo a variável qualificação da Mão-de-Obra o coeficiente de variação 
mais reduzido de todas as variáveis analisadas (0,1777), com uma amplitude que vai de um 
valor mínimo de 27,30% a um valor máximo de 87,60%. 
A Dívida Pública apresenta um valor médio correspondente a 60,48% do PIB, com um valor 
mínimo de 3,7%, registado na Estónia, em 2007, e um valor máximo de 180,80% do PIB, 
registado, em 2016, na Grécia. O coeficiente de variação desta variável é 0,5707. 
Finalmente, o custo da Mão-de-Obra apresenta um valor médio de 17,79€/Hora, com um 
coeficiente de variação de 0,6167 e uma amplitude significativa, que vai de encontro com a 
perceção de existência de ritmos de desenvolvimento económicos cronicamente distintos 
entre os Estados-Membros, com um valor mínimo de 2,60€/Hora, registado quer na 
Roménia, em 2005, quer na Bulgária, em 2008, e um valor máximo de 43,80€/Hora, registado 
no Luxemburgo, em 2016. 
Tabela 2 – Estatísticas Descritivas das Variáveis 
 
Sample: 2005 2016
Commom sample
IDE_STOCK IRC__PIB PIB_PC GA QMO DIV CMO
 Mean  353.6485  2.781924  25127.74  1.208063  71.10152  60.48415  17.78598
 Median  57.95000  2.535811  21400.00  1.022000  74.55000  54.45000  14.90000
 Maximum  9340.400  6.544033  91500.00  4.101716  87.60000  180.8000  43.80000
 Minimum  11.50000  0.808625  3800.000  0.456091  27.30000  3.700000  2.600000
 Std. Dev.  1100.709  1.148752  16365.58  0.676220  12.63813  34.51869  10.96850
 Skewness  5.735734  1.446308  1.456184  1.843817 -1.489995  0.820361  0.375242
 Kurtosis  40.14482  5.044643  6.025898  6.833701  5.016361  3.813525  1.825963
 Std. Dev./Mean 3.1124 0.4129 0.6513 0.5598 0.1777 0.5707 0.6167
 Jarque-Bera  20654.88  171.4865  241.0519  386.7108  176.9294  45.83519  26.53507
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000002
 Sum  115996.7  912.4711  8241900.  39624.46  23321.30  19838.80  5833.800
 Sum Sq. Dev.  3.96E+08  431.5192  8.76E+10  1495282.  52229.19  389633.6  39340.74
 Observations 328 328 328 328 328 328 328
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Para além da análise das estatísticas descritivas, será também interessante efetuar uma análise 
da evolução temporal das variáveis escolhidas, bem como examinar os indicadores de 
normalidade, assimetria e achatamento. 
Comprova-se que a UE-28 tem vindo a atrair investimento estrangeiro, dado o aumento do 
valor médio de stock de IDE, que passou de aproximadamente 187% do PIB, em 2005, para 
sensivelmente 530% do PIB, em 2016. 
Portugal tem acompanhado a dinâmica de crescimento da UE-28, mas a um ritmo bastante 
mais discreto, passando de um valor de IDE de 40,2% do PIB, em 2005, para um valor de 
77,4%, em 2016. A República Checa apresenta uma evolução próxima da portuguesa, com 
um valor de 48,9% do PIB, em 2005, e um valor de cerca de 78,4%, em 2016. Por outro 
lado, a Irlanda exibe um ritmo de crescimento semelhante ao registado na UE-28, 
aumentando de um stock de IDE de 208% do PIB, em 2005, para aproximadamente 503%, 
em 2016, como se pode observar na Figura 3. 
Figura 3: Stock de Investimento Direto Estrangeiro, em percentagem do PIB, em Portugal, 
República Checa, Irlanda e UE-28 
 
   Fonte: Dados Eurostat e elaboração própria. 
Analisando a Tabela 2, é possível constatar que a distribuição da variável stock IDE não é 
normal, dado os coeficientes (JB=20654.88; p=0.000000) do teste de Jarque-Bera(JB). O teste 
de JB tem como hipótese nula os dados resultarem de uma distribuição normal, pelo que com 
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um p-value=0,000000 é rejeitada a hipótese de normalidade. A hipótese nula do teste de JB 
resulta da hipótese conjunta da distribuição dos dados ser simétrica (coeficiente de 
assimetria=0) e o achatamento (coeficiente de curtose) ser igual a 3, o que, de acordo com 
os dados presentes na Tabela 2, reforça a rejeição da hipótese de normalidade dado que o 
coeficiente de assimetria é 5,736 e o coeficiente de achatamento 40,145. 
A proporção de receita relativa ao imposto sobre o rendimento das sociedades no PIB 
espelha as políticas fiscais seguidas pelos países, tendo o valor médio na UE-28 reduzido de 
2,9%, em 2005, para 2,8%, em 2016. Em Portugal, apesar do peso da receita fiscal no PIB 
ter acompanhado o aumento da taxa nominal de imposto, passando de 2,6% para 3,1%, não 
se tem verificado uma lógica de crescimento contínuo, mas sim anos de expansão seguidos 
por anos de retração, como é possível corroborar através da análise da Figura 4. Pelo 
contrário, na República Checa tem-se registado uma pronunciada diminuição da proporção 
de receita fiscal relativa ao imposto sobre o rendimento das sociedades, que passou de 4,1% 
para 3,5% do PIB. A despeito da Irlanda ter mantido constante a taxa nominal de imposto, 
o peso da receita fiscal relativa ao imposto sobre o rendimento das sociedades diminuiu de 
3,3% para 2,7%, demonstrando que outros impostos ganharam neste período maior 
importância e peso no PIB. 
Figura 4: Receita fiscal relativa ao imposto sobre o rendimento das sociedades, em 
percentagem do PIB, em Portugal, República Checa, Irlanda e UE-28 
 
   Fonte: Dados Comissão Europeia e elaboração própria. 
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Atendendo aos dados da Tabela 2, rejeita-se a hipótese de normalidade da distribuição da 
receita fiscal relativa ao imposto que incide sobre o rendimento das sociedades 
(JB=171,4865; p=0,000000), distribuição que é assimétrica (coeficiente de assimetria=1,446) 
e apresenta um coeficiente de curtose de 5,045. 
O PIB per capita não só é um dos determinantes mais relevantes do IDE como o estudo da 
sua evolução temporal permite analisar a evolução económica dos países em questão. 
Tem-se assistido a um crescimento médio do PIB per capita na UE-28 de aproximadamente 
32%, passando de 21.157€, em 2005, para 27.957€, em 2016, o que traduz, ceteris paribus, uma 
melhoria da qualidade de vida média dos cidadãos que compõem a UE-28. Obviamente que 
estes dados deverão ser analisados com precaução, dado que esta variável considera uma 
distribuição absoluta da riqueza criada, não tendo em consideração as diferenças de 
redistribuição de rendimentos existentes. 
No que diz respeito à realidade portuguesa, como se pode verificar na Figura 5, o PIB per 
capita registou um crescimento de cerca de 19%, muito abaixo do registado pelo conjunto 
dos Estados-Membros da União ou do crescimento registado nos outros dois países em 
análise: Irlanda (41%) e República Checa (56%), demonstrando que Portugal não está a 
conseguir convergir para o nível médio de rendimentos europeu, podendo, caso se 
mantenham as taxas de crescimento registadas, ser ultrapassado não só pela República Checa, 
mas também por países como Eslováquia, Letónia ou Lituânia, que apresentavam, em 2005, 
PIB per capita inferiores a metade do registado em Portugal. 
Tal como visto anteriormente, também na variável PIB per capita, a hipótese de normalidade 
é rejeitada (JB=241,0519; p=0,000000), tendo esta variável um coeficiente de assimetria de 
1,456 e de curtose de 6,026. 
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Figura 5: PIB per capita, em euros, em Portugal, República Checa, Irlanda e UE-28 
 
   Fonte: Eurostat e elaboração própria. 
O Grau de Abertura, tal como o PIB per capita é considerado um dos determinantes mais 
relevantes de atração do IDE, tanto quando estamos perante investimentos do tipo 
horizontal como quando estamos perante investimentos do tipo vertical. A UE-28, face aos 
anos em análise, tem vindo a aumentar a sua abertura a mercados externos, dado que o seu 
grau de abertura médio passou de 1,063, em 2005, para 1,299, em 2016. 
Esta dinâmica de abertura, graficamente retratada na Figura 6, reflete-se nos três países em 
análise, mas enquanto a Irlanda (2,248) e a República Checa (1,514) apresentam, em 2016, 
graus de abertura superiores à média da UE-28, Portugal apresenta um valor 
consideravelmente inferior (0,791). 
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Figura 6: Grau de abertura do mercado, em unidades, em Portugal, República Checa, 
Irlanda e UE-28 
 
   Fonte: Eurostat e elaboração própria. 
Será por isso pertinente analisar a evolução dos indicadores que servem de base ao cálculo 
desta variável. 
Entre 2005 e 2016, registou-se um substancial aumento das exportações em todos os países 
em análise, superior na Irlanda (142%) e República Checa (106%), mas que Portugal 
acompanhou (75%). No entanto, o ritmo de crescimento das importações foi bastante 
distinto. Enquanto na Irlanda se registou um aumento de 145% e na República Checa de 
93%, em Portugal as importações apenas cresceram 27%. Estes fatores ajudam a compreender 
que, embora Portugal tenha historicamente uma balança comercial deficitária, desde 2013 
que tem registado saldos superavitários. No período em análise, quer Irlanda quer República 
Checa obtiveram, em todos os anos, saldos positivos na balança comercial. 
Comprova-se que o ritmo de crescimento do PIB é também superior nos países escolhidos 
para se realizar esta análise comparativa com Portugal, tendo a Irlanda e a República Checa 
registado um crescimento idêntico (61%), enquanto o PIB português cresceu 17% em igual 
período.    
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Analisando a Tabela 2, rejeita-se a hipótese de normalidade da variável (JB=386,7108; 
p=0,000000), que regista um coeficiente de assimetria de 1,844 e de curtose de 6,834. 
Relativamente à qualificação da Mão-de-Obra, como se pode ver na Figura 7, apesar de 
Portugal registar, em 2016, uma percentagem da população, entre os 15 e os 64 anos, com, 
pelo menos, o ensino secundário concluído substancialmente inferior à média da UE-28 
(47,1% em Portugal face a 75,1% na UE-28), tem vindo a apresentar, entre 2005 e 2016, uma 
dinâmica de convergência com a média europeia, com um crescimento de 73%, 
consideravelmente superior à média da UE-28 (12%). 
A Irlanda apresenta uma percentagem de Mão-de-Obra qualificada semelhante à média 
europeia (76,2% da população), tendo vindo a apostar na qualificação da população, dado 
que apresenta um ritmo de crescimento superior à média da UE-28 (20%). Por sua vez, a 
República Checa, demonstra a elevada aposta na educação e formação existente nos países 
do antigo bloco soviético, registando uma percentagem de Mão-de-Obra qualificada superior 
à média da UE-28 e de qualquer um dos países em análise (87,6%). Face ao valor inicial 
bastante elevado, é natural que o crescimento registado nestes últimos anos na República 
Checa (5%) seja inferior ao crescimento médio na UE-28 (12%). 
Figura 7: Qualificação da Mão-de-Obra, em percentagem da população entre os 15 e os 64 
anos, em Portugal, República Checa, Irlanda e UE-28 
 
   Fonte: Eurostat e elaboração própria. 
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Quanto à distribuição da variável qualificação da Mão-de-Obra, após análise dos dados da 
Tabela 2, exclui-se a hipótese de normalidade (JB= 176,9294; p=0,000000), registando, esta 
variável, um coeficiente de assimetria de -1,490 e um coeficiente de curtose de 5,016. 
A dívida pública da média dos países da UE-28 tem registado uma dinâmica ascendente, tal 
como se infere da análise da Figura 8, tendo Portugal registado um avultado crescimento, 
atingindo, em 2016, uma dívida pública correspondente a 130% do PIB, substancialmente 
superior à média europeia (71% do PIB) e aos restantes países em análise.  
De assinalar a evolução da dívida pública irlandesa, que após um substancial crescimento 
entre 2007 e 2012, e tendo registado um crescimento da dívida pública, entre 2006 e 2016, 
de 179%, tem vindo, desde 2012, a diminuir de forma consistente a proporção da dívida 
pública no PIB. Por outro lado importa realçar a dinâmica da dívida pública checa, que, num 
contexto de aumento médio da dívida pública europeia na ordem dos 50%, demonstrou um 
crescimento estável, estando substancialmente abaixo da média (37% do PIB em 2016).  
Figura 8: Dívida pública, em percentagem do PIB, em Portugal, República Checa, Irlanda 
e UE-28 
 
   Fonte: Eurostat e elaboração própria. 
A distribuição desta variável segue o nexo das variáveis previamente analisadas, sendo 
rejeitada a hipótese de normalidade, como se pode inferir da análise do teste de JB da Tabela 
2. 
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Relativamente ao Custo da Mão-de-Obra por hora, constata-se que tem acompanhado a 
dinâmica de recuperação económica verificada nos últimos anos, crescendo, em média, cerca 
de 31% na UE-28, entre 2005 e 2016. 
Embora tenha registado um crescimento do custo da Mão-de-Obra, Portugal apresenta, em 
2016, um valor de 11,10€/Hora, substancialmente inferior à média europeia (19,4€/Hora) e 
menos de metade do valor registado na Irlanda (28,30/Hora). Mesmo considerando este 
valor face ao valor de 9,10€/Hora registado, em 2016, na República Checa, é possível 
constatar que Portugal regista a taxa de crescimento mais baixa dos três países em análise 
(13% contra os 28% da Irlanda e os 52% da República Checa), conforme se pode confirmar 
através da análise do gráfico da Figura 9. 
Este valor do custo-da-mão de obra em 2016 e a evolução que esta variável tem tido nos 
últimos anos, acompanhado pela análise previamente realizada à evolução do PIB per capita, 
demonstra que os rendimentos dos portugueses não estão a convergir para o nível médio 
europeu, o que seria expectável passados mais de 32 anos da adesão portuguesa à, então, 
Comunidade Económica Europeia (CEE). 
Figura 9: Custo da Mão-de-Obra, em euros/hora, em Portugal, República Checa, Irlanda e 
UE-28 
 
   Fonte: Eurostat e elaboração própria. 
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3.2. METODOLOGIA 
Após apresentação dos dados recolhidos e análise das estatísticas descritivas das variáveis 
escolhidas, nesta secção discute-se o modelo econométrico proposto e as vantagens e 
desvantagens da utilização de dados em painel na estimação da equação explicativa de atração 
do IDE. 
Os dados recolhidos foram organizados em painel, dotando a análise de uma dimensão 
espacial e temporal. A dimensão espacial (cross-section) é constituída pelo conjunto dos 28 
países que compõem a UE-28. A dimensão temporal corresponde à análise do conjunto de 
países que compõem a dimensão espacial ao longo de um determinado período de tempo, 
no caso deste estudo observações anuais de 2005 a 2016. Dada a existência de observações 
em falta, o painel é ligeiramente desequilibrado (unbalanced), contando com um total de 328 
observações. 
A estimação com dados em painel providencia uma maior quantidade de informação do que 
aquela que seria obtida através de análises cross-section ou time-series feitas individualmente, 
aumentando a eficiência da estimação, dado que permite identificar e medir efeitos que não 
seriam facilmente detetáveis em modelos exclusivamente seccionais ou temporais (Marques, 
2000). Adicionalmente, fornece uma maior variabilidade dos dados, menor colinearidade 
entre variáveis, gera graus de liberdade adicionais e diminui eventuais problemas resultantes 
da omissão de variáveis. 
Para investigar as hipóteses propostas, são utilizados dados em painel, sendo estimada a 
equação base como proposta pela literatura por Loretz (2007), Kudriavceva (2011) e Hunady 
and Orviska (2014). 
A equação que exprime o stock de IDE em função da carga fiscal e dos restantes 
determinantes será, então, dada por: 
(1) IDE_STOCKit = β0 + β1IRC__PIBit + β2PIB_PCit + β3GAit + β4QMOit + β5DIVit 
+ µit  (i = 1, 2,…,n; t = 1, 2,…, 12) 
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Onde: 
IDE_STOCK corresponde ao stock de IDE, em proporção do PIB; 
IRC__PIB corresponde à receita fiscal relativa ao imposto sobre o rendimento das 
sociedades, em proporção do PIB; 
PIB_PC corresponde ao PIB per capita, em euros; 
GA corresponde ao grau de abertura do mercado (exportações mais importações), 
em proporção do PIB; 
QMO corresponde à Mão-de-Obra qualificada, medida pela proporção de indivíduos 
com, pelo menos, o ensino secundário concluído, entre os 15 e os 64 anos; 
DIV corresponde à dívida pública, em proporção do PIB; 
No próximo capítulo serão apresentados os resultados da estimação e interpretada a 
informação econométrica no sentido de responder às hipóteses levantadas. 
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CAPÍTULO 4 – RESULTADOS 
Os resultados apresentados foram obtidos utilizando dados em painel, com séries temporais 
anuais de 2005 a 2016 para os 28 países que compõem a UE-28. A estimação foi efetuada 
pelo método dos mínimos quadrados (OLS), com recurso a efeitos fixos (“fixed effects”). Esta 
especificação do modelo teve em consideração os dados recolhidos, a amostra definida e 
alguns testes efetuados9.  
Tendo em consideração a análise dos dados, constatou-se a existência de alguma 
heterogeneidade entre os países em análise, pelo que se rejeitou a hipótese de utilização de 
modelos “pooled”, que pressupõem a existência de homogeneidade entre os indivíduos 
incluídos na amostra. Foi adicionalmente realizado o Teste de Redundância dos Efeitos Fixos 
(Tabela 4), rejeitando a hipótese nula de que os efeitos fixos são todos iguais, o que sugere a 
existência de heterogeneidade e indica que a utilização do modelo de efeitos fixos será a mais 
adequada. Por outro lado, é genericamente aceite que quando a amostra é recolhida de uma 
população bastante mais ampla, o modelo de efeitos aleatórios (“random effects”) será o mais 
apropriado para tirar ilações gerais (Kudriavceva, 2011). Dado que a população que se 
pretende estudar corresponde, inteiramente, à amostra definida, optou-se pela estimação 
através do modelo de efeitos fixos, tendo sido realizado o Teste de Hausman (Tabela 5) e 
rejeitada a hipótese nula de que o modelo de efeitos aleatórios seria o mais adequado à 
realização da estimação. 
Atendendo à natureza seccional dos dados, procedeu-se à correção da heteroscedasticidade 
através da utilização do estimador de White, garantido a consistência dos estimadores dos 
coeficientes no modelo autorregressivo. 
Foram consideradas na análise um total de 328 observações, distribuídas por 28 “cross-
sections”, com dados anuais, compreendendo um período de análise de 2005 a 2016. 
Os resultados obtidos, apresentados na Tabela 3, evidenciam que as variáveis escolhidas têm 
uma capacidade explicativa do comportamento da variável dependente (stock de IDE) de 
cerca de 88% da sua variabilidade.  
                                                          
9  O software utilizado na estimação do modelo foi o Eviews 10.  
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Este resultado é reforçado pelo valor da estatística F e pelo valor da sua probabilidade que 
permite concluir pela significância global do modelo proposto e aceitação da estimação. 
A estimação realizada evidencia que a taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades é 
um determinante relevante de atração de IDE, apresentando um coeficiente estatisticamente 
significativo, com um impacto negativo na formação de stock de IDE.  
De acordo com os resultados obtidos, quando a receita relativa ao imposto sobre o 
rendimento das sociedades aumenta 1 ponto percentual, mantendo-se as restantes variáveis 
explicativas constantes, a proporção de stock de IDE no PIB diminui aproximadamente 125 
pontos percentuais. Tendo em consideração que a proporção de stock de IDE no PIB, da 
média da amostra, corresponde a cerca de 354%, esta diminuição representa uma variação 
do stock de IDE próxima dos 35%, o que, não negligenciando que a um aumento de 1 ponto 
percentual da receita relativa ao imposto estaria associada uma variação de sensivelmente 
36% da receita média, demonstra que as decisões de política fiscal afetam as decisões de 
investimento das empresas.  
Tal como evidenciado na literatura, verifica-se que as variáveis PIB per capita, Grau de 
Abertura e Dívida Pública são determinantes muito relevantes da atração do IDE na UE-28, 
sendo estatisticamente bastante significativos. 
De acordo com os resultados obtidos, é possível inferir que um aumento de 100 euros no 
rendimento per capita dos países da UE-28, terá um impacto proporcional direto de 
sensivelmente 0,05 pontos percentuais no peso que o stock de IDE tem no PIB. Esta 
conclusão vai de encontro com a expetativa económica que um crescimento económico 
sustentável, isto é, sem grandes variações percentuais, estimula a atração de investimento 
estrangeiro. 
Quanto ao Grau de Abertura, é corroborada a perspetiva de outros autores, apresentando 
esta variável um impacto positivo e estatisticamente significativo na atração do IDE. Através 
da análise dos resultados obtidos constata-se que um aumento de 1 ponto percentual do grau 
de abertura origina um acréscimo de 15,56 pontos percentuais da proporção do IDE no PIB 
dos países que compõem a UE-28, o que comprova que maior abertura ao comércio 
internacional fomenta uma maior atração de IDE. 
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Relativamente à variável utilizada para estudar o impacto da estabilidade macroeconómica e 
política na atração de IDE, confirma-se que a Dívida Pública é um determinante relevante e 
estatisticamente muito significativo da atração de IDE na UE-28. Um aumento da Dívida 
Pública de 1 ponto percentual influencia negativamente a proporção de stock de IDE no PIB 
em 5,64 pontos percentuais, indo de encontro com a expetativa de que regiões mais estáveis 
do ponto de vista macroeconómico tenderão a atrair mais investimento estrangeiro. 
Ao contrário do esperado, o coeficiente da variável qualificação da mão-de-obra, apesar de 
indiciar um efeito positivo na formação de stock de IDE, não apresenta significância 
estatística, pelo que se rejeita a hipótese formulada de que esta variável é determinante de 
atração do IDE. Isto pode resultar do facto de se verificar uma tendência de homogeneização 
da formação da mão-de-obra entre países pertencentes a UE-28, facto constatável por esta 
variável, tendo como referência as variáveis analisadas, apresentar o menor desvio padrão 
médio. 
Tabela 3 – Estimação com dados em painel, considerando efeitos fixos e com correção de 
heteroscedasticidade. 
 
Dependent Variable: IDE_STOCK
Method: Panel Least Squares
Sample: 2005 2016
Periods included: 12
Cross-sections included: 28
Total panel (unbalanced) observations: 328
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -2138.989 872.3990 -2.451847 0.0148
IRC__PIB -124.7573 69.13685 -1.804498 0.0722
PIB_PC 0.046269 0.007064 6.549970 0.0000
GA 15.55736 4.759860 3.268448 0.0012
QMO 1.948809 15.90052 0.122563 0.9025
DIV -5.636397 2.093736 -2.692028 0.0075
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.883333     Mean dependent var 353.6485
Adjusted R-squared 0.870678     S.D. dependent var 1100.709
S.E. of regression 395.8300     Akaike info criterion 14.89503
Sum squared resid 46221000     Schwarz criterion 15.27664
Log likelihood -2409.785     Hannan-Quinn criter. 15.04728
F-statistic 69.79909     Durbin-Watson stat 0.311824
Prob(F-statistic) 0.000000
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CAPÍTULO 5 – CONCLUSÃO 
Esta dissertação teve por objetivo estudar o impacto da fiscalidade na atração do 
Investimento Direto Estrangeiro (IDE) nos 28 países que compõem a União Europeia. O 
presente trabalho deu continuidade a uma vasta literatura sobre o IDE, considerando um 
período de estudo recente e definindo uma amostra espacial de 28 países de uma região cujo 
posicionamento afeta diretamente a realidade portuguesa. 
O IDE tem vindo a adquirir um papel de crescente relevância no desenvolvimento das 
economias, tendo sido identificado como matéria de interesse estudar o seu comportamento 
num espaço económico integrado, como é o caso da União Europeia, onde não existem 
barreiras à livre circulação de pessoas, bens, serviços e capitais. 
Os dados utilizados foram retirados da base de dados Eurostat, que oferece garantias de 
credibilidade e consistência, tendo sido constituída uma amostra composta pelos 28 países 
que, à data, integram a União Europeia e que compreende os anos de 2005 a 2016. 
Os dados recolhidos foram organizados em painel, tendo o modelo econométrico sido 
estimado pelo método dos mínimos quadrados com recurso a efeitos fixos. Atendendo à 
natureza seccional dos dados, procedeu-se à correção da heteroscedasticidade através da 
utilização do estimador de White. 
A análise dos resultados obtidos permite concluir que a taxa de imposto sobre o rendimento 
das sociedades, enquanto proxie do sistema fiscal, tem um impacto direto e estatisticamente 
relevante na atração do IDE. De acordo com a estimação feita, um acréscimo da receita 
relativa ao imposto que incide sobre o rendimento das sociedades, em proporção do PIB, de 
1 ponto percentual, afeta negativamente o stock de IDE em aproximadamente 125 pontos 
percentuais. 
Face à literatura revista, e de forma a tornar o modelo robusto, identificou-se a necessidade 
de se incluírem outras variáveis determinantes de atração de IDE, para além da taxa de 
imposto sobre o rendimento das sociedades, não tendo, nem o objetivo, nem a pretensão, 
de realizar uma extensiva revisão de todos os determinantes de atração de IDE. 
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Nesse sentido, e tendo em consideração a amostra espacial e temporal definida, foram 
identificados como determinantes significativos de atração do IDE o PIB per capita, o Grau 
de Abertura, o Custo da Mão-de-Obra, a Qualificação da Mão-de-obra e a Dívida Pública. A 
variável Custo da Mão-de-Obra foi posteriormente retirada do modelo dada a elevada 
correlação verificada entre esta variável e o PIB per capita. 
Concluiu-se, através da análise dos resultados estimados, que o PIB per capita e o Grau de 
Abertura têm uma influência positiva e estatisticamente significativa na atração do IDE nos 
países da UE-28.  
Por outro lado, a Dívida Pública tem um impacto negativo e significativo na atração do IDE 
nos países da UE-28, enquanto a Qualificação da Mão-de-obra, embora indicie um impacto 
positivo na atração do IDE, não apresenta, de acordo com os resultados obtidos, relevância 
estatística como determinante de atração. 
Uma das principais limitações deste estudo está relacionada com a utilização da taxa de 
imposto sobre o rendimento das sociedades como proxie do impacto do sistema fiscal. O 
estudo do impacto do sistema fiscal dota a investigação de um grau de elevada complexidade 
dado que o impacto que este tem na esfera dos indivíduos e das sociedades ultrapassa a 
enumeração das diversas disposições legalmente estabelecidas, entre as quais se contam 
diversos impostos, taxas, isenções, benefícios fiscais, entre outros, encerrando critérios de 
difícil mensuração como a burocracia, o tempo para cumprir as obrigações fiscais, a 
instabilidade criada por recorrentes mudanças de políticas fiscais de diferentes governos. 
Todavia, tal como referem De Mooij and Ederveen (2003), torna-se virtualmente impossível 
capturar, num estudo empírico, todos os complexos detalhes do sistema fiscal que 
potencialmente afetam o investimento estrangeiro. A criação de uma variável que consiga 
mensurar o impacto fiscal, como um todo, na decisão de investimento das empresas será 
uma interessante perspetiva para novas investigações. 
Face ao disposto, a escolha da taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades permite 
uma análise fiável, pois é um dos componentes com maior impacto fiscal na esfera dos 
projetos e das decisões de investimento das empresas, tendo, tal como visto anteriormente, 
um impacto direto e significativo na atração do IDE nos países que compõem a UE-28. 
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ANEXOS 
Tabela 4 – Teste de Redundância dos Efeitos Fixos (Redundant Fixed Effects Test) 
 
Tabela 5 – Teste de Hausman (Hausman Test) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Redundant Fixed Effects Tests
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic  d.f. Prob. 
Cross-section F 16.989985 -27,295 0.0000
Cross-section Chi-square 307.683126 27 0.0000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 25.538177 5 0.0001
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Tabela 6 – Stock IDE – Proporção do stock de IDE recebido, em percentagem do PIB, dos 
países que constituem a UE-28. 
 
Fonte: Eurostat 
 
 
 
 
 
 
País 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alemanha 30,0 32,7 33,7 31,9 34,2 35,1 35,8 39,8 41,0 41,3 41,7 42,2
Áustria 55,0 61,3 74,9 72,7 81,1 74,8 72,8 74,7 75,2 77,8 75,0 66,5
Bélgica 130,1 143,8 154,6 192,0 208,2 223,2 236,2 236,2 220,3 228,5 225,6 214,7
Bulgária 90,3 87,8 90,1 89,3 96,2 91,8 87,6
Chipre 701,6 711,8 773,4 700,1 866,4 863,8 849,4 1 050,0 1 056,0
Croácia 31,0 46,3 64,5 42,2 50,8 53,9 49,7 51,7 50,4 56,0 54,3 57,2
Dinamarca 46,3 44,7 47,1 44,6 46,8 43,5 43,9 43,6 41,8 49,8 50,1 54,4
Eslováquia 71,2 70,7 64,2 60,5 64,3 62,5 65,8 64,7 64,8 62,1 63,5 65,6
Eslovénia 23,5 23,1 24,0 25,0 26,1 27,0 28,7 29,8 29,1 31,5 34,4 37,1
Espanha 41,9 42,3 44,7 45,1 49,0 50,5 51,6 53,3 56,4 59,4 59,1 60,3
Estónia 90,1 75,5 75,0 77,1 89,1 95,0 89,9 94,2 98,8 104,9 98,9 99,8
Finlândia 40,8 41,6 46,4 50,9 50,7 54,7 50,6 52,0 46,8 52,4 57,8 53,7
França 30,9 33,4 34,9 34,2 37,0 38,1 40,2 40,5 41,3 42,1 43,9 45,5
Grécia 12,8 14,7 16,1 12,0 13,8 13,8 12,2 11,5 12,0 11,8 14,8 16,0
Holanda 307,1 337,4 405,1 399,8 417,1 431,3 472,5 503,2 534,5 558,1 587,2 604,1
Hungria 63,3 144,5 176,7 218,0 226,9 214,3 236,3 227,1 211,4 217,2 222,9 261,7
Irlanda 208,3 185,8 192,1 209,0 267,4 294,3 304,3 337,3 344,1 385,2 499,0 503,3
Itália 17,3 19,7 21,4 18,8 22,1 20,3 21,5 23,2 23,8 25,1 25,6 26,0
Letónia 31,6 34,2 35,3 36,0 46,3 49,7 50,1 49,7 54,1 56,5 59,9 58,1
Lituânia 32,8 35,3 36,6 29,9 37,0 38,6 37,9 38,2 38,7 38,5 39,9 41,3
Luxemburgo 2 589,7 2 595,4 2 757,4 2 968,2 3 505,4 3 640,8 4 666,0 6 000,7 6 486,1 7 850,0 9 340,4 9 282,6
Malta 731,6 1 111,2 1 549,3 1 636,5 1 698,3 1 859,2 2 023,8 2 051,1 1 973,3 1 849,7 1 723,1 1 693,5
Polónia 31,5 36,1 38,4 39,7 40,4 48,4 47,3 47,7 50,1 51,5 48,1 50,2
Portugal 40,2 46,1 51,0 47,6 53,6 56,4 54,7 66,7 69,5 74,0 74,0 77,4
Reino Unido 49,8 52,8 51,1 59,8 57,3 59,7 60,4 73,8 71,8 71,8 71,4 78,8
República Checa 48,9 51,5 58,1 60,3 66,2 70,1 69,6 74,7 77,4 77,3 75,8 78,4
Roménia 27,7 33,4 35,8 35,0 39,4 41,7 41,6 43,2 42,9 41,9 42,6 44,7
Suécia 68,6 69,9 81,3 91,5 100,9 92,9 91,8 91,5 90,8 84,6 83,9 81,8
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Tabela 7 – IRC__PIB – Proporção da receita fiscal relativa ao imposto que incide sobre o 
rendimento das sociedades, em percentagem do PIB, dos países que constituem a UE-28. 
 
Fonte: Directorate-General for Taxation and Customs Union 
 
 
 
 
 
País 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alemanha 2,3 2,8 2,8 2,5 1,9 2,1 2,4 2,5 2,4 2,4 2,4 2,7
Áustria 2,3 2,2 2,5 2,5 1,8 2,0 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3 2,4
Bélgica 3,1 3,5 3,4 3,3 2,3 2,5 2,8 3,0 3,1 3,1 3,3 3,4
Bulgária 1,8 2,0 4,1 3,0 2,4 1,9 1,8 1,7 2,1 2,0 2,1 2,1
Chipre 4,2 4,9 6,1 6,4 5,9 5,6 6,2 5,7 6,5 6,3 5,9 5,8
Croácia 2,3 2,8 3,1 2,9 2,6 1,9 2,3 2,0 2,0 1,8 1,9 2,2
Dinamarca 3,4 3,7 3,2 2,6 1,9 2,3 2,2 2,6 2,8 2,8 2,8 2,7
Eslováquia 2,7 2,8 2,9 3,0 2,5 2,5 2,4 2,4 2,9 3,3 3,7 3,5
Eslovénia 2,7 2,9 3,2 2,5 1,8 1,8 1,7 1,2 1,2 1,4 1,5 1,6
Espanha 3,9 4,2 4,8 2,9 2,4 2,0 1,9 2,3 2,2 2,1 2,4 2,3
Estónia 1,4 1,5 1,6 1,6 1,8 1,3 1,2 1,4 1,7 1,7 2,1 1,7
Finlândia 3,2 3,3 3,7 3,3 1,9 2,4 2,6 2,1 2,4 1,9 2,2 2,2
França 2,4 3,0 3,0 3,0 1,8 2,3 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6
Grécia 3,3 2,5 2,3 2,1 2,5 2,5 2,1 1,1 1,1 1,9 2,2 2,5
Holanda 3,4 3,4 3,4 3,3 2,2 2,3 2,2 2,1 2,2 2,6 2,7 3,3
Hungria 2,1 2,3 2,7 2,6 2,1 1,1 1,1 1,3 1,2 1,5 1,7 2,2
Irlanda 3,3 3,8 3,4 2,8 2,3 2,4 2,2 2,3 2,4 2,4 2,6 2,7
Itália 2,3 2,8 3,1 2,9 2,4 2,3 2,2 2,3 2,5 2,2 2,0 2,1
Letónia 1,9 2,1 2,5 3,0 1,6 1,0 1,4 1,6 1,6 1,5 1,6 1,7
Lituânia 2,1 2,8 2,5 2,7 1,8 1,0 0,8 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6
Luxemburgo 5,8 5,0 5,3 5,3 5,6 5,8 5,0 5,1 4,8 4,3 4,4 4,6
Malta 3,7 4,1 6,0 5,9 5,9 5,7 5,4 5,9 6,2 6,1 6,3 6,5
Polónia 2,1 2,4 2,7 2,7 2,2 1,9 2,0 2,1 1,8 1,7 1,8 1,8
Portugal 2,6 2,8 3,5 3,5 2,7 2,7 3,1 2,7 3,3 2,8 3,1 3,1
Reino Unido 3,4 3,5 3,3 3,0 2,6 2,9 2,9 2,7 2,6 2,5 2,5 2,8
República Checa 4,1 4,4 4,5 4,0 3,4 3,2 3,2 3,1 3,2 3,3 3,4 3,5
Roménia 2,7 2,8 3,0 2,9 2,4 2,0 2,3 1,9 2,0 2,1 2,3 2,2
Suécia 3,4 3,4 3,6 2,6 2,7 3,1 3,0 2,5 2,7 2,6 2,9 2,8
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Tabela 8 – PIB per capita, em euros, dos países que constituem a UE-28. 
 
Fonte: Eurostat 
 
 
 
 
 
País 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alemanha 28 300 29 500 31 000 31 700 30 600 32 100 33 700 34 300 35 000 36 200 37 300 38 200
Áustria 30 900 32 400 34 200 35 300 34 500 35 400 37 000 37 800 38 200 39 000 39 900 40 400
Bélgica 29 700 31 000 32 400 33 100 32 300 33 500 34 500 35 000 35 300 35 800 36 500 37 400
Bulgária 3 100 3 500 4 200 4 900 4 900 5 100 5 600 5 700 5 800 5 900 6 300 6 800
Chipre 20 400 21 700 22 900 24 200 23 100 23 300 23 200 22 600 21 000 20 700 20 900 21 400
Croácia 8 500 9 300 10 200 11 200 10 500 10 500 10 500 10 300 10 300 10 200 10 600 11 200
Dinamarca 39 300 41 500 42 700 44 000 41 900 43 800 44 500 45 500 46 100 47 100 47 800 48 400
Eslováquia 7 300 8 400 10 400 12 200 11 800 12 400 13 100 13 400 13 700 14 000 14 600 14 900
Eslovénia 14 600 15 700 17 400 18 800 17 700 17 700 18 000 17 500 17 600 18 200 18 800 19 600
Espanha 21 300 22 700 23 900 24 300 23 300 23 200 22 900 22 200 22 000 22 300 23 300 24 100
Estónia 8 300 10 000 12 100 12 300 10 600 11 000 12 500 13 500 14 300 15 000 15 500 16 000
Finlândia 31 300 32 800 35 300 36 500 33 900 34 900 36 500 36 900 37 400 37 600 38 200 39 300
França 28 000 29 100 30 300 31 000 29 900 30 700 31 500 31 800 32 100 32 400 33 000 33 300
Grécia 18 100 19 800 21 100 21 800 21 400 20 300 18 600 17 300 16 500 16 400 16 300 16 200
Holanda 33 800 35 800 37 800 39 400 37 800 38 500 39 000 39 000 39 300 39 800 40 800 41 600
Hungria 9 000 9 100 10 200 10 800 9 400 9 900 10 200 10 000 10 300 10 700 11 200 11 600
Irlanda 40 900 43 300 44 800 41 800 37 500 36 800 37 400 38 100 38 900 42 000 55 900 57 500
Itália 25 600 26 500 27 400 27 600 26 400 26 800 27 300 26 700 26 500 26 700 27 200 27 700
Letónia 6 100 7 800 10 300 11 200 8 800 8 500 9 800 10 800 11 300 11 800 12 300 12 700
Lituânia 6 300 7 400 9 000 10 200 8 500 9 000 10 300 11 200 11 800 12 500 12 900 13 500
Luxemburgo 64 500 71 500 77 300 77 900 74 200 79 200 83 100 83 000 85 300 89 500 91 500 90 700
Malta 12 700 13 300 14 200 15 000 14 900 15 900 16 400 17 100 17 900 19 500 21 400 22 400
Polónia 6 500 7 200 8 200 9 600 8 200 9 400 9 900 10 100 10 300 10 700 11 200 11 100
Portugal 15 100 15 800 16 600 16 900 16 600 17 000 16 700 16 000 16 300 16 600 17 400 18 000
Reino Unido 33 600 35 400 36 700 32 100 27 700 29 500 29 900 32 800 32 400 35 400 40 100 36 600
República Checa 10 700 12 100 13 400 15 500 14 200 14 900 15 600 15 400 15 000 14 900 16 000 16 700
Roménia 3 800 4 600 6 200 7 100 6 100 6 200 6 600 6 700 7 200 7 600 8 100 8 700
Suécia 34 700 36 900 39 000 38 200 33 300 39 400 42 900 44 500 45 400 44 600 45 800 46 800
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Tabela 9 – Grau de Abertura – Proporção da soma das exportações e importações no PIB, 
dos países que constituem a UE-28. 
 
Fonte: Eurostat 
 
 
 
 
 
País 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alemanha 70,421 77,082 79,371 80,945 70,665 79,303 84,748 85,875 84,836 84,486 85,756 84,267
Áustria 94,034 98,088 100,733 102,074 87,062 99,020 105,103 105,152 104,066 103,529 102,136 101,167
Bélgica 143,376 147,694 151,164 158,908 136,357 151,100 162,754 163,995 162,219 164,710 160,229 164,545
Bulgária 100,497 111,860 123,592 124,845 92,941 103,207 117,762 124,776 129,715 130,968 128,067 123,644
Chipre 111,919 109,808 111,275 112,946 102,802 107,691 108,789 108,369 115,474 122,065 128,245 130,197
Croácia 84,857 86,150 85,228 84,979 72,674 75,643 81,061 82,584 85,025 88,623 93,905 94,693
Dinamarca 89,400 97,367 100,068 104,828 89,755 94,100 101,246 103,241 103,050 102,264 104,059 100,974
Eslováquia 148,679 166,031 167,671 162,921 136,701 154,123 171,008 179,194 183,405 180,279 184,328 185,747
Eslovénia 119,797 129,438 136,492 134,144 112,616 127,141 138,912 142,031 143,475 144,228 145,397 146,152
Espanha 54,335 55,659 57,406 55,758 46,497 52,344 58,086 59,931 61,180 62,996 63,610 62,876
Estónia 136,916 137,121 135,266 137,523 116,649 143,800 167,350 170,428 165,794 162,314 153,210 154,102
Finlândia 76,628 82,183 83,176 86,512 70,531 76,090 79,170 80,406 78,514 75,374 73,460 72,925
França 53,981 56,103 56,421 57,397 50,462 54,868 58,791 59,702 59,764 60,479 61,752 61,129
Grécia 50,901 52,850 57,524 59,330 47,744 52,829 57,845 61,818 63,519 67,149 63,394 61,640
Holanda 122,807 127,772 130,458 131,060 116,890 131,522 142,472 149,268 149,549 150,054 157,817 148,859
Hungria 127,354 149,053 155,200 158,208 144,781 158,353 167,388 166,126 164,344 168,924 171,566 168,993
Irlanda 148,280 149,959 153,294 159,625 172,999 189,434 188,410 191,427 188,248 201,499 215,438 224,755
Itália 49,414 53,292 55,214 54,718 45,609 52,346 55,583 56,185 55,467 55,760 56,922 56,351
Letónia 100,833 100,619 95,923 92,002 86,827 108,789 120,611 127,066 124,158 122,927 121,318 119,188
Lituânia 114,916 121,504 113,841 125,849 105,559 132,562 152,541 162,386 166,874 160,129 152,154 147,610
Luxemburgo 297,773 320,599 332,505 343,562 295,973 316,162 323,450 341,862 349,242 382,291 410,172 407,431
Malta 211,188 250,285 258,510 297,202 296,975 307,422 318,379 325,863 307,852 285,301 271,900 264,492
Polónia 70,275 77,791 80,662 80,754 75,226 82,108 87,083 89,327 90,692 93,733 95,947 100,495
Portugal 62,572 68,073 69,653 71,963 61,082 67,305 72,864 75,929 78,027 79,960 80,223 79,137
Reino Unido 51,924 55,787 52,009 55,946 54,148 58,538 62,010 61,088 61,095 58,031 56,239 58,126
República Checa 122,015 127,632 130,373 124,289 113,493 128,967 138,785 147,538 147,978 158,727 156,100 151,395
Roménia 75,928 76,053 70,779 65,416 59,316 71,314 79,686 79,902 80,524 82,768 82,658 83,021
Suécia 84,574 88,789 89,540 93,359 83,143 86,903 88,662 87,715 83,094 85,751 86,241 83,708
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Tabela 10 – Qualificação da Mão-de-Obra – Percentagem da população, entre os 15 e os 
64 anos, com, pelo menos, o ensino secundário concluído, nos países que constituem a 
UE-28. 
 
Fonte: Eurostat 
 
 
 
 
País 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alemanha 75,2 75,4 76,5 77,7 78,0 79,0 81,9 82,1 82,3 80,3 80,2 80,2
Áustria 75,5 75,0 74,6 75,4 76,2 76,8 76,9 77,6 77,8 79,7 80,4 80,4
Bélgica 63,7 64,3 65,2 66,4 67,6 67,4 68,1 68,6 69,6 70,5 71,3 71,8
Bulgária 66,6 69,4 71,3 71,7 72,4 74,9 76,0 77,0 77,9 77,4 77,8 78,1
Chipre 63,8 66,4 68,9 69,6 68,8 70,4 71,7 73,6 74,6 73,9 74,5 76,0
Croácia 70,7 71,7 73,3 74,1 74,7 74,6 75,4 76,9 77,6 79,0 79,6 79,4
Dinamarca 74,3 74,6 67,7 67,1 67,8 68,2 69,3 70,2 70,5 71,8 72,7 73,0
Eslováquia 80,0 81,1 81,6 82,4 83,5 83,7 84,3 85,0 85,3 84,8 85,4 85,7
Eslovénia 76,0 77,2 77,8 78,1 79,2 79,1 80,3 81,0 81,5 81,6 82,6 82,8
Espanha 48,3 49,1 49,9 50,2 50,5 51,9 53,0 53,6 54,4 55,5 56,5 57,4
Estónia 80,1 79,4 80,0 79,6 80,8 81,8 82,3 83,2 84,2 82,3 82,7 83,3
Finlândia 73,0 73,8 74,6 74,9 75,6 76,4 77,1 78,2 79,2 79,9 80,8 81,4
França 64,5 65,0 66,0 67,0 67,6 68,1 68,8 69,6 72,0 73,5 74,0 74,5
Grécia 60,0 58,6 59,2 60,3 60,4 61,5 62,9 64,1 65,5 66,9 68,5 70,0
Holanda 67,4 67,7 68,5 68,7 68,8 68,1 68,4 69,2 71,0 71,2 71,6 72,1
Hungria 71,5 72,7 73,7 74,2 75,0 75,6 75,7 76,5 77,2 78,0 78,1 78,2
Irlanda 63,5 64,8 66,9 68,4 69,1 69,9 70,7 71,6 73,2 75,0 75,7 76,2
Itália 49,4 50,5 51,3 52,1 52,9 53,7 54,5 55,8 56,6 57,7 58,1 58,4
Letónia 75,4 75,4 76,0 77,2 78,5 80,5 80,5 82,6 83,4 83,9 84,4 85,1
Lituânia 79,2 79,3 80,1 81,5 82,0 82,9 84,1 85,0 85,6 85,8 86,2 87,6
Luxemburgo 61,3 60,7 61,3 63,2 71,5 71,1 70,9 71,6 73,9 75,1 69,7 71,8
Malta 31,1 32,5 32,7 34,9 38,0 39,7 41,1 43,3 45,1 46,4 47,6 49,4
Polónia 78,2 79,0 79,6 80,4 81,3 82,0 82,5 83,3 83,9 84,5 84,8 85,4
Portugal 27,3 28,3 28,6 29,2 30,8 32,7 35,8 38,4 40,6 43,7 45,6 47,1
Reino Unido 71,6 72,5 73,0 73,1 74,3 75,9 76,2 77,8 78,3 79,1 79,7 79,6
República Checa 83,2 83,6 83,8 84,2 84,8 85,6 86,1 86,6 87,1 87,6 87,6 87,6
Roménia 66,7 67,9 69,1 69,8 69,8 69,4 70,0 70,8 71,1 68,8 70,6 72,0
Suécia 78,7 73,1 73,5 73,8 74,6 75,0 75,6 76,2 77,1 77,9 78,4 78,9
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Tabela 11 – Dívida Pública, em percentagem do PIB, dos países que constituem a UE-28. 
 
Fonte: Eurostat 
 
 
 
 
 
País 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alemanha 67,0 66,5 63,7 65,2 72,6 80,9 78,6 79,8 77,5 74,7 71,0 68,2
Áustria 68,6 67,3 65,0 68,7 79,9 82,7 82,4 81,9 81,3 84,0 84,6 83,6
Bélgica 94,7 91,1 87,0 92,5 99,5 99,7 102,6 104,3 105,5 107,0 106,1 105,9
Bulgária 26,8 21,0 16,3 13,0 13,7 15,3 15,2 16,7 17,0 27,0 26,0 29,0
Chipre 62,8 58,7 53,5 45,1 53,8 56,3 65,7 79,7 102,6 107,5 107,5 106,6
Croácia 41,1 38,6 37,3 39,0 48,3 57,3 63,8 69,4 80,5 84,0 83,8 80,6
Dinamarca 37,4 31,5 27,3 33,3 40,2 42,6 46,1 44,9 44,0 44,3 39,9 37,9
Eslováquia 34,1 31,0 30,1 28,5 36,3 41,2 43,7 52,2 54,7 53,5 52,3 51,8
Eslovénia 26,3 26,0 22,8 21,8 34,6 38,4 46,6 53,8 70,4 80,3 82,6 78,6
Espanha 42,3 38,9 35,6 39,5 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 100,4 99,4 99,0
Estónia 4,5 4,4 3,7 4,5 7,0 6,6 6,1 9,7 10,2 10,7 10,0 9,4
Finlândia 40,0 38,2 34,0 32,7 41,7 47,1 48,5 53,9 56,5 60,2 63,5 63,0
França 67,4 64,6 64,5 68,8 83,0 85,3 87,8 90,6 93,4 94,9 95,6 96,6
Grécia 107,4 103,6 103,1 109,4 126,7 146,2 172,1 159,6 177,4 178,9 176,8 180,8
Holanda 49,2 44,7 42,7 54,7 56,8 59,3 61,6 66,3 67,8 68,0 64,6 61,8
Hungria 60,5 64,5 65,5 71,6 77,8 80,2 80,5 78,4 77,1 76,6 76,7 76,0
Irlanda 26,1 23,6 23,9 42,4 61,5 86,1 110,3 119,6 119,4 104,5 76,9 72,8
Itália 101,9 102,6 99,8 102,4 112,5 115,4 116,5 123,4 129,0 131,8 131,5 132,0
Letónia 11,4 9,6 8,0 18,2 35,8 46,8 42,7 41,2 39,0 40,9 36,8 40,5
Lituânia 17,6 17,2 15,9 14,6 28,0 36,2 37,2 39,8 38,8 40,5 42,6 40,1
Luxemburgo 7,4 7,8 7,7 14,9 15,7 19,8 18,7 22,0 23,7 22,7 22,0 20,8
Malta 70,0 64,5 62,3 62,6 67,6 67,5 70,1 67,8 68,4 63,8 58,7 56,2
Polónia 46,4 46,9 44,2 46,3 49,4 53,1 54,1 53,7 55,7 50,3 51,1 54,2
Portugal 67,4 69,2 68,4 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129,0 130,6 128,8 129,9
Reino Unido 39,9 40,8 41,9 49,9 64,1 75,6 81,3 84,5 85,6 87,4 88,2 88,2
República Checa 27,9 27,7 27,5 28,3 33,6 37,4 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8
Roménia 15,7 12,3 11,9 12,4 22,1 29,7 34,0 36,9 37,5 39,1 37,7 37,4
Suécia 49,2 44,0 39,3 37,8 41,4 38,6 37,9 38,1 40,7 45,5 44,2 42,1
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Tabela 12 – Custo da Mão-de-Obra, por hora e em euros, dos países que constituem a 
UE-28. 
 
Fonte: Eurostat 
 
 
 
 
 
 
País 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alemanha 24,8 24,7 24,8 25,5 26,5 26,8 27,5 28,5 29,2 29,8 30,6 31,5
Áustria 21,5 22,4 23,1 23,8 24,8 25,1 25,6 26,5 27,3 27,9 29,0 29,5
Bélgica 29,7 30,8 31,8 33,1 34,0 34,4 35,3 36,4 37,3 37,8 37,9 37,9
Bulgária 1,9 2,0 2,3 2,6 2,9 3,2 3,4 3,7 4,0 4,2 4,5 4,7
Chipre 13,8 14,1 13,9 13,8 14,6 14,8 15,1 15,5 14,8 14,4 14,3 14,2
Croácia 7,2 7,4 7,8 8,3 8,2 8,3 8,5 8,5 8,5 8,1 8,4 8,6
Dinamarca 29,4 30,3 31,8 33,0 34,2 35,2 35,3 36,3 36,7 37,6 38,5 38,8
Eslováquia 4,7 5,3 6,3 7,2 7,8 8,1 8,3 8,5 8,8 9,0 9,3 9,6
Eslovénia 11,7 12,5 13,3 14,2 14,3 14,7 15,1 15,1 15,0 15,1 15,2 15,9
Espanha 15,6 16,2 17,1 18,2 18,9 19,1 19,2 19,1 19,3 19,3 19,6 19,6
Estónia 4,4 5,1 6,3 7,1 7,4 7,4 7,3 8,0 8,5 9,1 9,4 10,0
Finlândia 22,7 23,5 24,2 25,3 26,2 26,6 27,5 28,5 28,9 29,3 29,7 30,0
França 26,4 27,5 27,8 28,3 29,1 29,7 30,3 31,0 31,9 32,4 32,7 32,8
Grécia 11,2 11,6 12,1 12,6 13,1 13,4 12,9 12,5 11,6 11,6 11,3 11,2
Holanda 27,3 27,9 28,7 29,8 30,8 31,1 31,6 32,5 32,9 33,3 33,3 33,6
Hungria 5,8 5,8 6,4 6,8 6,1 7,0 7,2 7,1 7,1 6,8 6,7 6,9
Irlanda 22,1 23,1 24,6 25,8 25,9 27,5 27,3 27,4 27,2 27,2 27,7 28,3
Itália 19,3 19,6 20,1 20,6 21,2 21,7 21,9 22,1 22,5 22,5 22,7 22,7
Letónia 3,4 4,2 5,7 6,3 5,7 5,3 5,4 6,0 6,3 6,7 7,4 7,9
Lituânia 3,8 4,6 5,2 5,9 5,6 5,5 5,9 6,2 6,6 6,9 7,2 7,5
Luxemburgo 32,7 34,1 35,2 36,2 38,0 38,7 39,5 40,4 41,5 42,3 43,4 43,8
Malta 8,3 8,6 8,9 9,2 9,4 10,0 10,6 11,0 11,4 11,9 12,6 12,5
Polónia 4,2 4,5 4,9 5,7 4,8 5,7 5,8 6,0 6,1 6,2 6,3 6,3
Portugal 9,8 10,0 10,3 10,7 10,9 11,1 11,0 10,7 11,0 10,8 10,8 11,1
Reino Unido 24,4 25,9 27,2 23,8 21,8 23,5 23,2 25,1 24,4 25,8 29,2 26,4
República Checa 6,0 6,8 7,4 8,5 8,0 8,5 9,0 9,0 8,7 8,4 8,8 9,1
Roménia 2,6 3,0 3,5 4,2 3,6 3,9 3,6 3,9 4,1 4,4 4,5 5,0
Suécia 21,7 22,5 23,5 23,3 21,8 24,4 26,6 28,7 29,5 28,7 28,7 28,8
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